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Передмова

Проблема державного регулювання грошово-кредитної системи одна
з найбільш актуальних у теорії та практиці вітчизняної економіки.

Актуальність даного питання висунула на передній план дослідження
в галузі економічних наук, вивчення сутності та механізмів функціо-
нування категорій "гроші" та "кредит". На їх використанні грунтується
сфера економічних взаємовідносин, де здійснюється купівля-продаж,
розподіл і перерозподіл фінансових активів країни між сферами економіки.
Економічна політика держави взагалі і грошово-кредитна політика цен-
трального банку, зокрема, формується з урахуванням закономірностей
функціонування грошей і грошового ринку, банків, банківської системи.

Наукове розуміння проблеми грошей, грошового обігу, кредитних
відносин, банківської справи є необхідним компонентом становлення
економічних знань студентів, слухачів шкіл бізнесу, керівників фірм та
спеціалістів.

Навчальна література з курсу "Гроші та кредит" представлена сьо-
годні численними роботами зарубіжних та вітчизняних авторів, серед
яких Александрова М.М., Білінкіс В.М., Вознюк Г.Л., Гальчинський
А.С., Данілов О.Д., Загородній А.Г., Івасів Б.С., Іванець І.В., Кейнс
Дж., Коваленко М.А., Лагутін В.Д., Любунь О.С., Любунь B.C., Маслова
CO., Маконнел К.Л., Міллер Р.Л., Мороз A.M., Савлук М.І., Смовженко
Т.С., Сухомлін Л.Є., Тиркало Р.І., Ходаківська В.П., Ющенко В. А.
роботи яких добре відомі українському читачеві.

Підручник з дисципліни "Гроші та кредит" підготовлено відповідно
до галузевих стандартів вищої освіти та затверджено Міністерством
освіти і науки України як підручник для студентів вищих навчальних
закладів, що навчаються за освітньо-професійною програмою бакалавра
за напрямами підготовки "Економіка і підприємництво" та "Менед-
жмент".

Навчальний матеріал повністю відповідає програмі нормативного
курсу "Гроші та кредит", висвітлюючи в доступній, зрозумілій формі
такі важливі програмні питання: походження, суть та функції грошей;
специфіка функціонування грошового ринку; види грошових систем та
їх еволюція; інфляція та грошові реформи; валютний ринок і валютні
системи; кількісна теорія грошей і сучасний монетарізм; кредит у
ринковій економіці; сутність та функції фінансового посередництва; роль,
значення та організація діяльності центральних банків; тенденції розвитку



банківського ринку України; міжнародні валютно-кредитні установи та
форми їх співробітництва з Україною.

Головне завдання даного підручника - ознайомити студентів з теорією
грошей та кредиту, закономірностями функціонування грошового ринку
як теоретичної основи державної монетарної політики й розвитку
банківської системи.

Зміст підручника "Гроші та кредит" побудований на основі синтезу
наукових надбань світової теоретичної думки з узагальненнями новітньої
господарської практики країн заходу, а також процесів, що характе-
ризують становлення ринкових структур, зокрема грошових, валютних
і кредитних відносин в економіці України.

Підручник складається з дванадцяти тем, кожна з яких має відповідну
кількість теоретичних питань, питань для самоконтролю, тестових питань
для контролю знань студентів, додаткової літературу з теми. В кінці
підручника надається термінологічний словник та список рекомендованої
літератури.

Кожна тема підручника дає логічне-послідовне висвітлення матеріалу:
від ключових понять та категорій через розкриття їх сутності, взаємо-
зв'язків обробки статистичних даних, підкріплених практичними
прикладами до питань для самоконтролю. Розгляд теоретичного мате-
ріалу супроводжується значною кількістю таблиць, рисунків, діаграм,
що робить підручник доступним для студента і сприяє оволодінню
складними питаннями системи загальнотеоретичних і прикладних знань
з грошових, кредитних, і валютно-фінансових відносин. Тестові завдання
за темами можуть бути ефективно використані як студентами, так і
викладачами у навчальному процесі.

У підручнику чітко, повно та кваліфіковано представлено базовий
категоріальний апарат дисципліни "Гроші та кредит", враховані нові
державні законодавчі матеріали, та інструктивні положення Націо-
нального банку України. Це обумовлено тим, що сучасний фахівець
повинен не просто знати нормативні документи та інструкції, а бачити
за їх змістом реальні економічні і фінансові процеси, вміти впливати на
їх хід, передбачати наслідки своїх дій.

Враховуючи надбання провідних науковців-економістів України та
власний досвід викладання дисципліни "Гроші та кредит" у Хмель-
ницькому національному університеті, автори мали на меті створити
такий підручник, який би допомагав студентам у самостійному вивченні
предмета, побуджував зацікавлення до широкого спектра питань,
пов'язаних з розвитком сучасного монетарного та кредитного ринків.
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Роль таких розробок особливо зростає у зв'язку з приєднанням України
до Болонського процесу.

Сподіваємось, що запропоноване видання знайде своє місце серед
фахової літератури даного напрямку на ринку навчальних матеріалів.

Доктор економічних наук,
професор, проректор з
науково-педагопчної роботи
Хмельницького національного
університету, заслужений
діяч науки і техніки України

Автори будуть вдячні всім читачам підручника за відгуки, зауваження
та пропозиції з приводу його змісту, структури та оформлення. Свої
відгуки та зауваження просимо надсилати на адресу: м. Хмельницький,
вул. Інститутська, 11, кафедра фінансів та банківської справи, к.е.н.,
доценту Михайловській І.М., к.е.н., доценту Ларіоновій К.Л.

Войнаренко М.П.
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TEMA1

ПОХОДЖЕННЯ, СУТЬ ТА
ФУНКЦІЇ ГРОШЕЙ

План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

1.1. Економічна сутність грошей та концепції їх походження.
1.2. Історичні аспекти зміни форм грошей та їх характе-
ристика.
1.3. Функції грошей та механізм їх взаємодії.
1.4. Роль грошей у ринковій економіці
1.5. Історичні аспекти походження гривні.

Ключові слова та терміни

• раціоналістична концепція
• еволюційна концепція
• повноцінні гроші
• неповноцінні гроші
• біметалізм
• монометалізм
• знак вартості
• білонна монета
• паперові гроші
• кредитні гроші

• сеньйораж
• демонетизація золота
• чек
• вексель
• електронні гроші
• депозитні гроші
• пластикова картка
• банкнота
• масштаб цін
- ціна

1.1. Економічна сутність грошей та концепції їх

походження

Визначення суті грошей і, відповідно до цього, фундаментальних засад
їх розвитку становить базовий рівень монетарної теорії. У теорії грошей
існує багато розбіжностей та невизначеностей з цього питання.

Тому для пізнання природи та сутності грошей необхідно з'ясувати
питання про їх походження, про чинники, які зумовлюють виникнення й
існування грошей в економічному житті суспільства.

Світова економічна література наводить декілька протилежних концеп-
цій походження грошей, які можна умовно поділити на два напрямки:
раціоналістичний та еволюційний. Наявність різних точок зору на



12 ГРОШІ ТА КРЕДИТ

походження грошей свідчить про складність і неоднозначність цієї
економічної категорії.

Прибічники раціоналістичної концепції виходили з того, що гроші
виникли в результаті певної раціональної угоди між людьми або
запровадженні законодавчими актами держави з огляду на необхідність
виділення спеціального інструменту для обслуговування сфери товарного
обігу і підвищення ефективності її функціонування. Засновником цього
підходу у визначенні походження грошей був Аристотель.

Таким чином, раціоналістична концепція хоч і не відкидає товарну
природу грошей, але все ж таки не погоджується з їх стихійним, ево-
люційним походженням.

Проте представники концепції еволюційного походження (А. Сміт,
Д. Рікардо, К. Маркс) довели безпідставність раціоналістичної концепції.
На їхню думку, виникнення грошей зумовлено труднощами безпо-
середнього обміну продуктами праці.

Процес еволюції та становлення грошей являє собою розвиток форми
вартості, тобто розвиток мінової вартості.

> Проста, або випадкова, форма вартості з'явилась на найнижчих
щаблях економічного розвитку. Ця форма була найпростішою, епізо-
дичною і випадковою, оскільки обмін не був регулярним. Пропозиції, за
якими обмінювались товари, теж були випадковими. Наприклад, одна
община могла обміняти надлишок шкір овець на надлишок зерна, що
утворився в іншій общині, і такий обмін можна подати так: одна шкіра
вівці на один кошик зерна. Мінова вартість за такого обміну могла часто
змінюватись у часі і просторі.

> Розгорнута форма вартості. Подальший розподіл праці зокрема
розмежування скотарства і землеробства, сприяв розвитку товарних
відносин. Надлишки землеробської продукції вже не випадково, а
регулярно починають обмінюватись на надлишки продукції тварин-
ництва. Один товар обмінюється на велику кількість інших товарів-
еквівалентів. Наприклад, один мішок зерна дорівнює: одній вівці, двом
унціям золота, двом шкірам соболя.

Але оскільки товар безпосередньо обмінюється на інший, а обмін
між общинами з розпадом первісного ладу змінюється на обмін між
індивідами, то останній стикається з певними труднощами.

По-перше, у багатьох випадках під час обміну може виникнути неві-
дповідність попиту і пропозиції на конкретному ринку. Наприклад, власник
овечих шкір хотів виміняти їх на зерно, а власнику зерна потрібна сіль, а
овечі шкіри не потрібні, тобто всі учасники обміну нічого не могли
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придбати і поверталися з ринку зі своїми товарами.
По-друге, певний товар виражав свою вартість у споживній вартості

безлічі інших товарів, що у свою чергу ускладнювали мінові пропорції
товарів та орієнтацію товаровиробників у їхній господарській діяльності.

> Загальна форма вартості. Поступово учасники обміну
впевнювалися у тому, що серед продуктів, котрі обмінюються на ринку,
є такі, попит на які найбільший. Тому кожний товаровиробник за продукт
своєї праці прагнув отримати загальний товар, який потрібний всім.
Такими товарами за різних часів у різних місцевостях найчастіше були
худоба, сіль, зерно та ін. Загальна форма вартості - це така форма, за
якої безліч товарів обмінюється на якийсь один товар, і цей товар стає
загальним еквівалентом. Стихійне закріплення за одним із товарів ролі
загального еквівалента означало, власне, появу грошей у їх найпрос-
тішому вигляді. Вони, вже могли виконувати базові грошові функції -
засобу вимірювання вартості та засобу обігу. Однак у цій ролі товари
затримувались недовго, оскільки зі збільшенням кількості продуктів
обміну, ускладненням та розширенням територіальних меж обміну, вже
не задовольняли вимог товарного обігу і за своїми властивостями не
відповідали умовам еквівалентності. В результаті обміну загальним
еквівалентом протягом тривалого періоду стає один товар - метал. Цей
процес становлення товару як загального еквівалента, дуже складний і
тривалий. Він визначив появу четвертої форми вартості - грошової.

> Грошова форма вартості. Відмінність грошової форми вартості
від загальної полягає не в тому, за яким товаром закріпилась роль
загального еквівалента, а в тому, чи закріпилась ця роль за одним това-
ром. І якщо таке закріплення відбулось, то й перехід від загальної форми
вартості до грошової можна вважати таким, що здійснився. Отже, цілком
очевидним є висновок про те, що виникнення та розвиток грошей -
тривалий еволюційний процес, зумовлений стихійним розвитком
товарного виробництва та обміну. Таке трактування походження грошей
дістало назву еволюційної концепції. Воно є науково достовірним і
створює сприятливу базу для з'ясування суті грошей.

По-перше, гроші є статистичною категорією, їх не можна розглядати
як застигле економічне явище, оскільки це динамічне утворення. Гроші
постійно розвиваються, змінюючи одну свою форму, тобто конкретне
втілення, загального еквівалента, іншою.

По-друге, гроші за походженням - це товар, що має властивість
обмінюватись на будь-який інший товар, тобто відіграє роль загального
еквівалента. "У всіх цивілізованих народів гроші стали загальним
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знаряддям торгівлі, завдяки якому продаються і купуються усякого роду
товари або обмінюються один на одного" (А. Сміт) [11, с 10 ].

По-третє, гроші - специфічний товар, тому що вони не здатні прямо
задовольнити будь-які фізичні чи духовні потреби людини, а тільки
опосередковано - через відчуження їх на купівлю звичайних товарів та
послуг [4]. Цю думку свого часу висловив класик політичної економіки
П. Самуельсон: "Гроші - як гроші, а не як товар - потрібні не самі
собою, а заради тих речей, які на них можна купити. Гроші - це штучна
соціальна умовність" [11, с 10].

По-четверте, гроші - це товар, що виділився стихійно із загальної
товарної маси. Економічна сутність і закономірність виникнення й
розвитку грошей взаємозв'язані і взаємозумовлені.

Таким чином, доцільно зробити висновок, що гроші- це специфічний
товар, що має властивість обмінюватись на будь який інший товар, тобто
є загальним еквівалентом і який розвивається на кожному етапі товар-
ного виробництва, наповнюється новим змістом, що ускладнюється зі
зміною умов виробництва.

Виникнення грошей було закономірним об'єктивним економічним
процесом, завдяки якому з'явився ефективний прискорювач руху товарної
маси, інструмент достовірної оцінки економічної інформації.

1.2. Історичні аспекти зміни форми грошей та їх

характеристика

Гроші пройшли тривалий і складний шлях розвитку від предметів
першої необхідності до так званих електронних грошей. Високий рівень
розвитку фінансово-економічних відносин та істотне ускладнення вимог
ринку до грошового еквівалента зумовлювали зміну форм грошей, більш
адекватних новим умовам. Історичні аспекти розвитку форм грошей
схематично показано на рис. 1.1.

Еволюція форм грошей відбувалася в напрямі від повноцінних грошей
до неповноцінних, якими є сучасні гроші.

* Повноцінні гроші - гроші, у яких номінальна вартість відповідає
реальній вартості, тобто вартості матеріалу, з якого вони зроблені.
Наприклад, до таких грошей відносять металеві гроші (мідні, срібні,
золоті монети).

* Неповноцінні - це гроші, які не мають власної (субстанціональної)
вартості.
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Рис.1.1. Схема еволюції форм грошей
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Початковою висхідною формою повноцінних грошей були товарні
гроші. На різних етапах розвитку, в різних країнах і регіонах роль товарних
грошей спочатку виконували різні товари першої необхідності. "Що тільки
не використовували люди в ролі грошей! Діапазон таких речей дуже
великий - від черепів корів на острові Борнео до солі в Африці, від
металевих списів у Конго до черепів людини на Соломонових островах",
- пише Г.А. Федоров-Давидов [9]. Та найпоширенішим видом товарних
грошей була худоба. Згодом на роль грошей стали претендувати
предмети розкоші та дорогоцінні вироби.

У міру розвитку товарного виробництва, збільшення кількості
продуктів обміну, поглиблення суспільного поділу праці, ускладнення та
розширення територіальних меж обміну товарами ринок поставив перед
товаро-грошима нові вимоги:

> портативність (висока вартість у невеликому обсязі);
> здатність тривалий час зберігати свою вартість;
> економічна подільність (наприклад, перлину або худобу не поділити

на дві частини однакової вартості, а злиток золота, поділений на дві
рівні за вагою частини, означає, що і вартість кожної його половини рівно
вдвічі зменшується);

> збереженість.
Задовольнити такі вимоги попередні гроші не могли у зв'язку з їх

фізичними властивостями. На їх місце ринок стихійно висунув різні
метали, серед яких спочатку використовували залізо, мідь, бронзу, що
найчастіше вживали люди, а згодом цю роль почали виконувати
дорогоцінні метали - срібло і золото.

Спершу металеві гроші виступали у формі зливків срібла або золота,
а згодом у формі монети.

Перші монети з'явилися майже двадцять шість століть тому у
Стародавньому Китаї і Лідійській державі. У Київській Русі першими
металевими грошима були гривні — зливки зі срібла, які датуються ще
Хст.

Монета виявилася найдосконалішою формою повноцінних грошей.
Вона обслуговувала економічні відносини людей протягом майже трьох
тисячоліть. За цей час вона розвивала і змінювала свій зовнішній вигляд,
ваговий вміст.

Найбільш зручною для обігу виявилася кругла форма монети, лицьовий
бік якої - адверс, зворотний - реверс і обріз - гурт. З метою запобігання
псуванню монети гурт почали робити нарізним [1].

Спочатку в обігу перебували водночас золоті і срібні монети. Цей
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етап у розвитку грошей називався золото-срібним біметалізмом. До
золотого обігу країни перейшли у другій половині XIX ст. - встановився
золотий монометалізм.

Ускладнення та розширення ринкових відносин зумовили неспро-
можність золота назавжди закріпитись у ролі загального еквівалента.

Новим етапом розвитку грошей стала поява знаків вартості. Знаки
вартості (замінники повноцінних грошей) - гроші, номінальна вартість
яких вища від реальної, тобто витраченої на їх виробництво суспільної
праці. Карбування поряд з повноцінною монетою замінника повноцінних
грошей було викликано об'єктивними причинами:

> золото - це м'який метал, і монети, що перебувають в обігу, з часом
стираються (підраховано, що золота монета щороку, втрачає 0,07%
власної ваги);

> золотодобування не встигало за виробництвом товарів і не
забезпечувало повної потреби у грошах;

> поширена у середньовіччі фальсифікація грошей державою. В обігу
з'явилися розмінні монети, номінальна вартість яких значно пере-
вищувала їх вагову вартість. Прибуток, отриманий з різниці між
номінальною вартістю випущених в обіг грошей і витратами на їх емісію,
дістав назву сеньйораж. У цьому разі фальсифікована монета
використовувалася лише як знак вартості повноцінної монети [9];

> золотий стандарт, у цілому не стимулював виробництво і товарообіг.
До знаків вартості належать:
1. металеві знаки вартості:
- золота монета, що в обігу з часом стиралася;
- білонна монета розмінна, з дрібною вартістю. Вона карбується з

недорогоцінного металу (наприклад, міді, алюмінію), отже, є неповно-
цінною;

2. паперові знаки вартості - грошові знаки, виготовлені з паперу.
Золотий обіг проіснував відносно недовго - до Першої світової війни.

Практично всі країни-учасниці з метою формування військових
стратегічних запасів вилучили із обігу золоті і срібні монети. Їх місце у
грошовому обігу зайняли незабезпечені паперові гроші і розмінна монета.
У зв'язку з цим з'явилися принципово нові грошові системи, які
формувалися не на реальних грошах, які мають власну товарну вартість,
а на їх замінниках, що отримали назву неповноцінних грошей - не
забезпечених золотом банкнотах, казначейських білетах, монетах із
недорогоцінних сплавів. На відміну від повноцінної золотої монети, ці
сурогати не мали на товарному ринку власної вартості, а тільки свідчили
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про право їх власника отримати в обмін на них визначену вартість.
Грошові знаки у цьому випадку виступали лише як опосередковані
представники вартості.

Перша світова війна з її дуже великими матеріальними збитками приз-
вела до того, що уряди практично всіх країн світу взялися до випуску у
великій кількості не забезпечених реальними цінностями грошових знаків.
У результаті наприкінці війни ці країни лишилися зі знеціненими грошима.
Інфляційні процеси спостерігалися у багатьох країнах і тривали до 30-х
років XX століття.

Викликані ними деформації в економічній та фінансовій сферах були
настільки серйозними, що зроблені у деяких країнах Європи спроби
відновити золотий стандарт не дали позитивних результатів.

У 70-ті роки XX ст. відбувся процес демонетизації золота, в
результаті чого воно перестало виконувати спочатку функції засобу обігу
і платежу у внутрішньому обігу країни, а потім, з 1976 p., і функцію
світових грошей. У внутрішньому обігу та на світовому ринку золото
було витіснене зі сфери грошового обігу паперовими і кредитними
грошима.

* Паперові гроші - це представники неповноцінних грошей, які
з 'явилися як замінники золотих монет.

* Сутність паперових грошей полягає в тому, що вони виступають
знаками вартості, випускаються державою для покриття бюджетних
витрат і наділяються нею примусовим курсом, визначаються
законодавчо обоє 'язковими до приймання у всіх видах платежів.

Перші паперові гроші з'явилися у Китаї в XII ст. н.е., а в Європі і
Америці - лише у XVII-XVIII ст. В Україні перші паперові гроші
з'явились в обігу 1769 р. - з випуском їх у Росії. Це були асигнації -
своєрідні банківські зобов'язання-розписки на одержання монети.

Вартість паперових грошей визначається тією кількістю товарів і
послуг, які можна купити на ці паперові гроші. Мірилом їх емісії стає не
потреба обороту у платіжних засобах, а потреба держави у фінансуванні
бюджетного дефіциту.

Емітентами паперових грошей є або державне казначейство, або
центральні банки. В першому випадку - казначейство, безпосередньо
використовує випуск паперових грошей для покриття своїх видатків. У
другому випадку - центральний банк випускає нерозмінні банкноти і
надає їх у позику державі, яка направляє їх на свої бюджетні видатки.

Необхідно також підкреслити, що за економічною природою паперовим
грошам властива нестабільність курсу і неминуче знецінення. Ця ознака
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властива насамперед грошам, що імітуються державним казначейст-
вом. Але цього недоліку можуть набути і гроші, які імітуються централь-
ним банком, якщо емісія спрямовується на покриття бюджетного
дефіциту. Про це переконливо свідчить досвід України (1991-1993рр.),
коли основною причиною гіперінфляції була надмірна кредитна емісія
Національного банку. Як наслідок-знецінення купоно-карбованців за
1993 р. у 100 разів.

Недоліки, які властиві паперовим грошам, можуть значною мірою
зменшуватися завдяки використанню кредитних грошей.

Кредитні гроші виникають з розвитком товарного виробництва, коли
купівля-продаж здійснюється відстрочкою платежу. їх поява пов'язана
з функцією грошей як засобу платежу, де гроші виступають зобов'я-
заннями продавця, які повинні бути погашені у заздалегідь встановлений
термін. Не маючи власної вартості, кредитні гроші застосовуються як
гроші лише тому, що в користувачів контрагентів, які їх одержують як
платіж, є віра у можливість використовувати їх для забезпечення своїх
майбутніх платежів. Фактор довіри до цих форм стає вирішальним для
їх функціонування як грошей, завдяки чому гроші дістали також назву
кредитних.

* Кредитні гроші - це неповноцінні знаки вартості, які виникли на
основі кредитних відносин [3].

Кредитні гроші пройшли такий шлях розвитку: вексель, чек, банкнота,
депозитні гроші, електронні гроші.

* Вексель - це письмове боргове зобов'язання боржника сплатити
певну суму грошей власнику векселя у заздалегідь обумовлений термін.

Вексель має характерні ознаки, які відрізняють його від інших
боргових зобов'язань:

> чітко встановлена форма;
> абстрактність (відсутність на документі інформації про вид угоди,

а вказана тільки сума платежу);
> безпірність (обов'язкова сплата боргу, аж до примусових засобів);
> конкретність терміну платежу;
> оборотність (передача векселя як платіжного засобу іншим

кредиторам, що означає можливість взаємного зарахування вексельних
зобов'язань продавця).

Розрізняють два види векселя: >простий і >переказний.
Простий вексель - виданий боржником як зобов'язання виплатити

кредитору певну суму грошей у заздалегідь обумовлений термін.
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Переказний вексель - виписується кредитором як наказ боржнику
виплатити у зазначений термін йому чи вказаній ним третій особі певну
суму грошей.

Векселі також поділяються на казначейські, фінансові і комерційні.
Казначейські векселі - випускаються державою для покриття дефіциту
бюджету. Комерційні векселі - виникають на основі реальної торгової
операції з продажу товарів у кредит. Банківські векселі- видаються
банком-емітентом за наявності певної суми клієнта на депозиті.

17 червня 1992 р. відродився вексельний обіг в Україні, Верховна Рада
України прийняла постанову "Про застосування векселів в госпо-
дарському обігу". Цей нормативний документ був прийнятий дуже
вчасно, оскільки, враховуючи економічну кризу у державі, вексельний
обіг дозволив пом'якшити платіжну кризу, прискорити залучення до
господарського обороту готову продукцію з обмеженим попитом,
реалізувати зайві товарно-матеріальні цінності.

* Чек-це різновид переказного векселя, який власник рахунку виписує
на комерційний банк.

Чек являє собою письмовий безумовний наказ власника поточного
рахунку про виплату вказаної в ньому суми грошей певній особі або
пред'явникові.

Розрізняють три основних види чеків:
1) іменні - виписані певній особі без права передавання;
2) пред'явницькі - без зазначення конкретного одержувача, тобто

сума, яка вказується у векселі, виплачується пред'явникові чека;
3) ордерні- виписані на певну особу з обов'язковим застереженням

про наказ оплати.
У внутрішньому обігу чеки використовують для одержання готівки у

кредитній установі (грошовий чек), а також як інструмент безготівкових
платіжних розрахунків, що здійснюються шляхом перерахувань за
рахунками у кредитних установах (розрахункові чеки). Призначення
чеку полягає в тому, що він слугує засобом одержання готівки у банку,
засобом обігу, платежу і формою безготівкових розрахунків.

Зведення ролі чека переважно до технічної функції обсдуговування
поточних рахунків Еизначило обмеженість перспектив його використання.
Чекові операції пов'язані з такими незручностями, як їх виписування,
доставка у банк для сплати, існування імовірності підробки тощо. Тому
наприкінці 50-х років у країнах із високорозвинутим грошовим
господарством розпочалися пошуки більш досконалих інструментів
обслуговування депозитних грошей на банківських, рахунках.
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* Банкноти (від англ. bank-note - кредитний білет) - це грошовізнаки
різного номіналу, що випускаються в обіг центральним емісійним
банком. Забезпечені всіма, активами банку та масою товару, що
належить державі. На сьогодні - основний вид паперових грошей.

Уперше в грошовому обороті банкноти з'явились наприкінці XVII ст.
Первісна форма банкноти називалась "класичною" і мала подвійне
забезпечення: по-перше - це товарне забезпечення, оскільки випуск її
проводився емісійним банком замість комерційних векселів; по-друге-
обов'язковий обмін її на золото за першою вимогою власника. На той
час центральний банк володів достатнім обігом золота, аби забезпечити
золоту гарантію банкнотам, що виключало їх знецінення, гарантувало
надійність, сталу вартість, високу еластичність в обігу.

У сучасних умовах банкнота втратила золоте забезпечення і свою
гарантію сталості вартості - розмін на золото. Вона надходить в обіг
шляхом: банківського кредитування держави; банківського кредитування
господарських суб'єктів через комерційні банки; обміну іноземної валюти
на банкноти певної країни.

Сучасна банкнота, на відміну від векселя, є безстроковим зобов'я-
занням, не пов'язаним з конкретною торговою операцією. Центральні
банки випускають банкноти суворо певної вартості.

Зважена політика щодо державного боргу та виплати доходу за облі-
гаціями державних позик забезпечує ринковий попит на вказані цінні
папери. Це дає можливість центральному банку через регулювання свого
портфеля таких паперів впливати на масу банкнот, продаючи їх на
фондовому ринку. Не втратив свого значення і механізм саморегу-
лювання банкнотного обігу через забезпечення їх емісії комерційними
векселями. Банківські позики під комерційні векселі стали надаватися
переважно у депозитній, а не у банкнотній формі. Тому емісійні банки
через цей механізм регулюють масу депозитних грошей в обороті,
опосередковано впливаючи і на обіг банкнот.

* Депозитні гроші - це також: неповноцінні знаки вартості, але, на
відмінну від готівкових, не мають речового виразу й існують лише у
вигляді депозитів на рахунках у банках.

Приводяться вони в рух за допомогою технічних інструментів - чеків,
платіжних доручень, пластикових карток тощо.

Потреба у такій формі грошей об'єктивно зумовлена посиленням
вимог щодо економічності та зручності грошового обороту. Депозитні
гроші стали основною формою грошей у країнах з розвинутою
економікою (близько 90% усієї грошової маси в обороті).
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Вони мають суттєві переваги порівняно з готівковою формою грошей:
> значно економніші;
> зручніші у користуванні;
> піддається контролю з боку банків за оборотом після емісії.
Але, необхідно зазначити, крім указаних переваг, ця форма грошей

має свої недоліки. Насамперед йдеться про незручності щодо здійснення
платежів. Для виконання кожного платежу необхідно заповнити цілий
ряд документів і подати їх у банк. Особливо ці недоліки виявляються у
сфері роздрібного товарного обороту та сфері послуг, де традиційні
депозитні гроші не використовуються. Тому на зміну депозитним грошам
фінансовий ринок висунув нову форму кредитних грошей - електронні
гроші.

* Електронні гроші - це абстрактна назва грошових коштів, які
використовуються їх власниками на основі електронної системи
банківських послуг. На сьогодні це найбільш прогресивний, економічний
і зручний носій грошових функцій.

За формою електронні гроші є різновидом депозитних грошей.
Вони органічно поєднують у собі всі переваги депозитної та готівкової

форм грошей:
> немає потреби переносити або перевозити велику кількість готівкових

грошей;
>готівку у вигляді електронних грошей, як правило, не можна витратити,

якщо ці гроші викрадені або втрачені;
> після втрати, викрадення або знищення, одразу попередивши про це

кредитну установу, можна отримати нові електронні гроші з відновленням
первісного балансу;

> досягається значна економія витрат на виготовлення, збереження,
перерахування і перевезення електронних грошей;

> кожний платник має можливість умить виконати платіж, попередньо
перевіривши всі його умови і здійснивши відповідні розрахунки.

Носієм електронних грошей є пластикові картки.

* Пластикові картки - іменний грошовий документ, що видається
банком власнику поточного рахунка і дає можливість власникові
керувати ним, тобто здійснювати оплату за товари, послуги,
отримувати готівкові кошти, а також: дозволяє отримувати у банку
короткострокову позику. Найчастіше пластикові картки застосо-
вуються у роздрібному товарному обороті та сфері послуг.

Розглянуті питання характеризують еволюційний процес виникнення
і розвитку грошей, що формує теоретичну базу для пізнання функцій
грошей.
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1.3. Функції грошей і механізм їх взаємодії

В економічній літературі з теорії грошових відносин, якщо розглянути
її в ретроспективі, склався далеко не однозначний підхід до визначення
функцій грошей.

Важливим аспектом пізнання функцій грошей є насамперед принцип
історизму. Гроші не є статичною категорією, їх не можна розглядати як
щось незмінне, оскільки це динамічна категорія. Розвиток функцій
грошей відбувався відповідно до укладання товарного виробництва та
ринкових відносин. Тому на кожному етапі розвитку товарно-грошових
відносин формується певна сукупність функцій грошей та способів їх
взаємодії. Також необхідно враховувати, що у процесі розвитку грошових
відносин деякі їх функції ускладнюються, змінюються, відмирають. На
зміну з'являються нові.

Тому не вражає така кількість поглядів на це питання. Розбіжності
стосуються як трактування самих функцій, так і їх кількості. Платон,
наприклад, у праці Держава" виділив тільки дві функції грошей: міра
вартості та засіб обігу [9]. Д. Рікардо віддавав перевагу тільки одній
функції грошей як засобу обігу. У своїх наукових роботах він писав: "Гроші
- є товаром... що служить загальним засобом обміну" [15]. А. Сміт
вважав гроші лише технічним засобом і наділяв їх тільки однією
функцією - засобу обігу. Разом з тим класик економічної теорії Карл
Маркс у праці "Капітал", маючи на увазі золото як грошовий товар,
довів, що існує п'ять функцій грошей: міра вартості, засіб обігу, засіб
платежу, нагромадження та функція світових грошей.

Сучасні наукові дослідження на основі положень, що стосуються
функцій грошей, проводяться багатьма вченими, але, як правило,
здійснюються вони в межах відомих сьогодні функцій грошей.

Дехто з учених зменшує кількість функцій, поєднуючи і комбінуючи
п'ять класичних функцій [12,6] або, навпаки - намагається їх моди-
фікувати з розвитком товарно-грошових відносин у більшу кількість
[10,7,8].

Необхідно зауважити, що у процесі економічного розвитку та змін у
наукових підходах до визначення суті грошей має відбуватися не лише
модифікація наявних функцій, а й поява принципово нових. Тому у цьому
підручнику поряд із класичними функціями грошей розглянемо нові.

Функція сучасних грошей - це сукупність форм руху грошей у їх
взаємозв'язку з обігом товарів, капіталу і кредиту. Ця сукупність включає
такі форми (рис. 1.2.) [8, с.45]:



Форма руху у
зовнішньоекономі

чиїй діяльності

Рис. 1.2. Функції грошей і їх форми руху.

Розглянемо перераховані функції грошей, насамперед функцію міри
вартості.

> Сутність функції грошей як міри вартості полягає у тому, що
вартість усіх товарів вимірюється за допомогою грошей, набуваючи
форми ціни.

Функція міри вартості виражає відносини товару до грошей як до
загального еквівалента. Отже, функціональне призначення грошей як
міри вартості нероздільно пов'язане з категорією ціна, що є грошовим
виразом вартості товару.

Ціна залежить, з одного боку, від вартості товару, з іншого - від вар-
тості самих грошей. Вартість товару може бути незмінною, але за умови
зменшення вартості грошей ціни на товари зростатимуть. Тобто,
спостерігається обернено пропорційна залежність між ціною та вартістю
грошової одиниці.

Для порівняння цін різних за вартістю товарів необхідно звести їх до
одного масштабу, тобто виразити їх в однакових грошових одиницях.
Масштабом цін у металевому обігу називається законодавчо фіксована
вагова кількість грошового металу (наприклад золота або срібла),
прийнятого у певній країні за грошову одиницю.

Як зазначалось вище, на перших етапах економічного розвитку,
масштаб цін збігався з їх ваговим вмістом, але у процесі розвитку
грошових відносин він почав відокремлюватися від безпосереднього
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вагового вмісту. Основними чинниками цього відхилення можна вважати:
зношення і псування монет, зменшення їх вагового вмісту державною
владою, перехід від менш цінних до більш цінних металів, з яких карбу-
валися монети. Як наслідок, прийнятий державний масштаб цін посту-
пово відмежувався від реального грошового вмісту грошової одиниці.

З появою розмінних на золото паперових грошей, масштаб цін зберігав
своє призначення. На основі масштабу цін порівнювались національні
грошові одиниці, відповідно встановлювались валютні курси.

У 1976-1978 pp. була запроваджена Ямайська валютна система, яка
скасувала офіційну ціну на золото, а також конвертацію паперових грошей
у монетарний товар - золото.

Таким чином, золото зникло з обігу двічі. По-перше, воно пішло з
обігу у вигляді золотих зливків і монет, а по-друге, - у вигляді ідеальної
вагової кількості золота, яке міститься у кожній грошовій одиниці.
Виходячи з цього, виникла думка про те, що разом з зі скасуванням
офіційної ціни на золото (вона в сучасних умовах встановлюється
стихійно у процесі ринкового обігу), а також золотих паритетів зник
офіційний масштаб цін. З цим положенням важко погодитись, оскільки
після того, як золото офіційно зникло з грошової сфери, соціально-
економічний розвиток зумовив його заміну. Тобто власна вартість
грошової одиниці формується на іншій основі.

Вартість паперово-кредитних грошей (або їх купівельна спроможність)
сьогодні визначається вартістю товарів і послуг, які вони представляють,
та кількістю грошової маси в обігу. В обігу нерозмінних паперово-
кредитних грошей ціна знаходить своє підтвердження безпосередньо у
товарах, а не в золоті. Йдеться про визначення купівельної спроможності
грошової одиниці, або їх реальної вартості.

*Купівельна спроможність грошей - це кількість товарів та послуг,
які можна придбати за грошову одиницю [3, с 40].

Функцію грошей як міри вартості держава повинна регулювати
ринковими методами, наприклад, шляхом підвищення купівельної
спроможності національної валюти з метою сприяння зростанню
виробництва. У нормалізації або порушенні функції міри вартості
міститься ключ до розгадки однієї із причин подвійного характеру
економічної категорії грошей, яка здатна залежно від конкретних умов
сприяти розвитку або, навпаки, спаду економіки.

> Функція грошей як засобу обігу. В економічній науці доведено,
що головна цільова установка функції грошей як засобу обігу складається
у безпосередньому обміні грошей на товари, а неодмінна умова такого
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обміну - це постійна наявність необхідної маси готівкових грошей в обігу.
Функція засобу обігу здійснюється через платежі готівковими грошима
за товари в момент їх купівлі. Тобто цю функцію можуть виконувати
лише гроші, що реально існують.

Гроші - ідеальний засіб товарного обігу. Це означає, що за гроші
завжди можна придбати будь-який товар, який є на ринку. Наприклад,
кожен працівник обмінює результати своєї праці на заробітну плату, яка
вимірюється у грошовому виразі. Потім ці гроші він може обмінювати
на товари або послуги. Такі гроші не здатні безпосередньо задовольнити
будь-які фізичні чи духовні потреби людини, а тільки опосередковано -
через відчуження їх на купівлю звичайних товарів та послуг.

Для того, щоб бути засобом обігу, гроші повинні мати загальне
визначення суб'єктів ринку. Йдеться про суспільне визначення здатності
грошей виконувати функції посередника обміну товарів. А це можливо
тільки за умови що вартість грошей (купівельна спроможність)
залишається відносно стабільною. Тобто суб'єкти ринку беруть гроші
в обмін на товари чи послуги, оскільки переконані, що в будь-який момент
зможуть обміняти їх на еквівалентні матеріальні блага. І навпаки,
зменшення грошей викликає у суб'єктів ринку недовіру до їх купівельної
спроможності та бажання швидше обміняти їх на товари. Інфляційні
процеси спричиняють звуження сфери функціонування засобу обігу
внаслідок переходу до бартерних операцій. А це є кроком назад у розвитку
функцій грошей, що зумовлює зниження їх ролі в розвитку економіки.

Досить швидкий розвиток ринкової економіки створює передумови
для звуження сфери використання функції засобу обігу та якісної зміни
механізму її здійснення.

У сучасних умовах використання грошей як засобу обігу здійснюється
переважно у роздрібній торгівлі, наданні послуг населенню, міжнародній
торгівлі. Проте і в зазначених сферах поступово звужується вико-
ристання цієї функції через проникнення сюди кредитних відносин,
особливо у країнах з розвинутою економікою [4].

Механізм взаємодії функцій міри вартості і засобу обігу. Обидві
функції грошей - міри вартості і засобу обігу - органічно взаємозв'язані.
Саме ці основні функції обумовлюють сутність грошей. Функція грошей
як засобу обігу доповнює функцію грошей як міри вартості.

Ідеальна міра вартості перетворюється у господарському обороті в
реальний засіб обігу.

Цінова політика вартості товару здійснюється на основні функції міри
вартості до процесу його реалізації. Ціна встановлюється ще до обміну
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товарів. Однак її номінальне визначення не має нічого спільного з дійсним
продажем. Ціна є необхідною передумовою реального обміну: вона
реалізує себе в ньому лише в кінцевому підсумку. Тому цілком зрозуміло,
що сам процес обміну товарів породжує об'єктивну потребу не лише у
функції міри вартості, а й у загальному засобі обігу, на боці якого
відбувається їх фактичний обмін. Це стосується обміну товарів і на
внутрішньому й на зовнішньому ринку.

У такому разі функція засобу обігу невіддільна від функції міри вартості.
Органічно доповнюючи одна одну, вони реалізують подвійну природу
грошей - їх призначення виконувати в товарному світі роль загального
вартісного еквівалента і водночас бути технічним інструментарієм обміну
товарів [2].

* Функція грошей як засобу платежу виникла саме у зв'язку з
розвитком кредитних відносин у товарному господарстві. Цю функцію
гроші виконують у разі, коли товар продається у кредит, що пов'язано з
неоднаковими умовами виробництва і реалізацією товарів, різною
тривалістю їх виробництва й обігу, сезонним характером виробництва,
що створює нестачу додаткових коштів у суб'єкта господарювання. В
результаті виникає необхідність купівлі-продажу з відстрочкою платежу,
тобто у кредит.

Гроші як засіб платежу мають специфічну форму руху, яка
відрізняється від форми руху грошей як засобу обігу:

Т - Д - Т - функція грошей як засобу обігу;
Т-3.. .3 -Т - функція грошей як засобу платежу,
де: 3 - боргове зобов'язання.
Таким чином, за такого обміну немає зустрічного руху грошей і

товарів, погашення боргового зобов'язання є кінцевою ланкою у процесі
придбання або продажу.

До грошей у функції засобу платежу ринок висуває одну з основних
вимог - сталість. Гроші виявляються у цій функції до'сить гостро, тому
що діє фактор часу. Якщо кредитор надасть кредит на довгостроковий
термін, і за цей час гроші знецінюються, то він не поверне позиченої
вартості й зазнає збитків. Щоб уникнути цього необхідно вико-
ристовувати плаваючі процентні ставки відповідно до знецінених грошей,
що у свою чергу негативно впливає на стан кредитного ринку в державі.

Крім того, існує ймовірність загрози неплатежу. Оскільки в умовах
розвинутого товарного господарства гроші у цій функції пов'язують між
собою велику кількість суб'єктів господарювання, майже кожний з яких
купує товари у кредит, розрив у одній із ланок платіжного ланцюга
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призводить до руйнування всього ланцюга боргових зобов'язань, що в
широких масштабах може спричинити грошово-кредитну кризу.

В економіці України ці явища певною мірою виявилися у 90-х pp.,
коли інфляція досягла рівня гіперінфляції. Протягом короткого часу
величина позичкового процента підвищилась у декілька разів, що
стримувало розвиток кредитних відносин та економічне зростання
взагалі.

В умовах прострочених заборгованостей у господарстві деяких
позитивних результатів досягнуто лише 1999 року, коли курс долара був
обмежений "валютним коридором", а зниження обсягу виробництва
призупинилось. При цьому спостерігалось покращення функціонування
грошей як засобу платежу.

Таким чином, у 2000р. в основних галузях економіки відносно
зменшувалась нестача відвантаженої продукції, зросла частка подат-
кових надходжень, внесених до бюджету "живими" грошима, знизилась
процентна ставка за кредити, досить суттєво зросли кредитні вклади в
економіку. Однак економічна база цього успіху не є досить міцною.
Розв'язання відповідного питання може бути досягнуто за допомогою
ряду заходів, у тому числі шляхом розширення сфери використання
грошей у функції нагромадження.

Механізм взаємодії функцій грошей як засобу платежу і засобу
обігу. Функція грошей як засобу платежу за змістом є продовженням
функції засобу обміну і з'явилася вона пізніше, на вищих етапах розвитку
товарно-грошових відносин. Грошей не можна уявити без функції міри
вартості і засобу обігу, тоді як без функції засобу платежу вони логічно
можуть існувати.

Гроші як засіб платежу, як і засіб обігу, передаються від одного
суб'єкта відносин до іншого, тобто здійснюють обіг. Тому коли мова
йде про грошовий обіг, то найчастіше мається на увазі функціонування
їх і як засобу обігу, і як засобу платежу. Відповідно і загальна маса
грошей в обігу включає їх кількість в обох цих функціях. Вимоги закону
грошового обігу поширюються на загальну масу грошей, тобто на обидві
їх функції [4].

> Функція грошей як засобу нагромадження. Необхідно зазначити,
що деякі автори економічних праць не виділяють функції грошей як
засобу нагромадження, а зводять її до функції грошей як засобу
збереження вартості [13]. Однак функція збереження вартості не в
повному обсязі враховує специфіку сучасної економіки. Капіталу
недостатньо збереження вартості, він потребує постійного її збільшення.
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Тому в сучасних умовах розвитку ринкової економіки найбільш коректно
говорити саме про функцію грошей як засобу нагромадження.

Гроші виступають загальним еквівалентом, тобто, забезпечуючи
власнику отримання будь-якого товару, стають загальним втіленням
багатства. Тому в учасників ринку виникає прагнення до їх накопичення.
Для створення скарбів гроші вилучають з обігу, тобто акт купівлі-
продажу переривається. У цьому разі продаж товарів здійснюється не
за рахунок купівлі, а заради придбання самих грошей, тобто гроші вже
не є посередниками в обміні (Т-Г-Т), а стають метою продажу.

У докапіталістичних формаціях багатство нагромаджувалось у вигляді
скарбів, які зберігались у скринях. Таке нагромадження грошей мало
лише одну визначальну ціль - зберігання вартості.

Із зростанням товарного виробництва гроші перетворюються у скарби
для виконання ще одної цілі нагромадження - створення резерву
платіжних засобів, що надало йому відтворювального характеру і
зорієнтувало на забезпечення прибутку. Бажання отримувати якомога
більші прибутку примусило підприємців не зберігати гроші як скарб, а
пускати їх в обіг. Без певного резерву виробник товару не міг
підтримувати безперервність та забезпечити розширення власного
виробництва. У капіталістичному товарному виробництві вільні грошові
активи не зберігаються вже як скарби, а розміщуються у банках на
депозитах, вкладаються у цінні папери, що забезпечувало їх власникам
додатковий прибуток у вигляді позичкового проценту і дивідендів. Відтак
скарб поступово перетворюється у цілеспрямоване нагромадження
грошей як збереження вартості для розширеного відтворення.

Золотий резерв центрального банку був резервом внутрішнього
грошового обігу, світових грошей, а також платежів за вкладами та для
розміну банкнот. Це призначення золотого запасу в сучасних умовах
відпало у зв'язку з вилученням золота з обігу. Однак золото продовжує
відігравати роль скарбу, зосереджуючись у резервах центральних банків,
а також у приватних скарбах.

Початок створення золотого запасу в Україні поклала Постанова
Президії Верховної Ради України "Про створення запасу дорогоцінних
металів і дорогоцінних каменів в Україні" від 2 грудня 1991р. Золото є
компонентом золотовалютного резерву Національного банку України,
куди входять високоліквідні активи, такі, як іноземна валюта, векселі,
облігації і вільноконвертовані валюта.

На початок 2001 р. золоті запаси НБУ становили близько 13,7 тонн
металу (13,5% усього золотовалютного резерву НБУ). Формування,
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збереження і накопичення золотовалютного резерву здійснюється з
метою забезпечення внутрішньої і зовнішньої стабільності валюти,
поліпшення кредитоспроможності України.

Окремі приватні особи накопичують золото у вигляді зливків,
ювілейних монет, прикрас, купуючи його на ринку в обмін на національну
валюту. Мета такого накопичення - застрахувати себе від знецінення
національної грошової одиниці. Основна маса членів суспільства за
відсутності золотого обігу накопичує і зберігає неповноцінні кредитні
гроші, які не створюють реального багатства для власників, оскільки
не мають власної вартості.

Функцію нагромадження кредитні гроші виконують тому, що вони є
загальновизначальним засобом обміну, який реально може бути засобом
збереження вартості. Але сучасні гроші можуть виконувати таку вимогу
лише за умови, що вони є стійкими та стабільним. Дійсно, якщо у періоди
високої інфляції вартість кредитних грошей знижується, то вони стають
досить непривабливим засобом нагромадження. Зберігати своє
багатство у грошах (повноцінних та неповноцінних) люди намагаються
також тому, що грошам притаманна абсолютна ліквідність.

Виконання грошима функції засобу нагромадження є важливою
передумовою розвитку кредитних відносин, за допомогою яких стає
можливим використання тимчасово вільних коштів, що утворюються у
різних сферах господарства і серед населення, для надання їх у позику
суб'єктам господарювання інших галузей та окремим кредиторам.

Механізм взаємодії функції грошей як засобу нагромадження з
функцією міри вартості. Як було зазначено вище, реалізувати себе
в ролі засобу нагромадження гроші можуть лише за умови, коли вони є
стійкими і стабільними. Визначений аспект реалізації грошей як засобу
нагромаджування висвітлює їх взаємозв'язок із функцією міри вартості.
Як і у функції міри вартості, гроші криють у собі можливість реалізації
їх соціального призначення - виконання ролі загального еквівалента та
абсолютно ліквідного товару.

> Функція світових грошей. Цільове призначення функції світових
грошей полягає у забезпеченні міжнародних розрахунків і руху капіталів
між країнами.

Функція світових грошей зумовлена поглибленням міжнародного
поділу праці, зовнішньої торгівлі та появою світового ринку.

Світові гроші мають трояке призначення: міжнародного платіжного
засобу, міжнародного купівельного засобу і є формою матеріалізації
суспільного багатства [3,7]. В ролі міжнародного платіжного засобу гроші
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виступають у розрахунках за міжнародними балансами. Як міжнародний
купівельний засіб використовується у безпосередній купівлі товарів за
кордоном і сплаті їх готівкою, наприклад, у випадку неврожаю - закупівля
зерна, цукру. В ролі матеріалізації суспільного багатства світові гроші
використовуються під час надання позик або субсидій однією країною
іншій або у разі виплати репарацій країні-переможниці країною, що
переможена. В такому випадку відбувається переміщення частини
багатства від однієї держави до іншої у грошовій формі.

Еволюційний розвиток грошового ринку зумовив трансформацію форм
світових грошей: від золотих монет до національних валют кредитного
характеру, а від останніх - до колективних валют.

Вихід окремих національних грошових одиниць на світову арену є
результатом гострої конкурентної боротьби між ними.

Дослідження західних економістів пропонують класифікацію валют
за ступенем їх інтернаціоналізації. Відповідно до цієї класифікації,
національна валюта перетворюється із внутрішньої у світову, коли вона
починає виконувати одну чи декілька функцій грошей (міри вартості,
засобу обігу, засобу нагромадження) за межами країни емітенту.
Наступний ступінь валютної ієрархії: ключова валюта - виконує ряд
функцій грошей у значних масштабах за кордоном (до цього поняття
близький термін "резервна валюта" - вказує на використання валюти
в офіційних резервах інших країн); провідна валюта - застосовується
у зовнішньоторговельних і валютообмінних операціях, де для кожної із
сторін вона не є національною; домінуюча валюта - виконує в
міжнародному обігу більшість функцій грошей у значно більшому обсязі,
ніж інші ключові валюти. Після Другої світової війни таку роль виконує
тільки долар США.

До резервних валют (ключових) належать долар США, фунт стерлінгів
Англії, єна Японії та інші. Як міжнародні платіжні засоби використо-
вуються також міжнародні колективні валюти СДР, євро (раніше ЕКЮ)
та ін.

СДР - міжнародні резервні платіжні засоби, які використовуються
Міжнародним валютним фондом для безготівкових міжнародних
розрахунків шляхом записів на спеціальних розрахунках та як
розрахункова одиниця МВФ.

Кошти СДР введеш у міжнародний обіг у 1970 р. Вони широко
використовуються країнами-членами МВФ для поповнення власних
валютних резервів, розрахунків з МВФ та між собою.

ЕКЮ - спеціальна європейська (регіональна) розрахункова одиниця,
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яка була введена 1979 р. у межах Європейської валютної системи і
пізніше стала розрахунковою одиницею Валютного союзу країн ЄС.

ЕКЮ існувало у вигляді безготівкових запасів на розрахунках країн -
учасниць ЄВС у Європейському валютному інституті. На відміну від
СДР, ЕКЮ забезпечувалося не тільки солідними зобов'язаннями групи
країн, а й фактичними активами (заставою) у формі золота і доларів
США (20% золотих і 20% валютних резервів країн-учасниць). Під це
забезпечення країни ЄЕС мали спеціальні розрахунки в ЕКЮ.

Після створення Європейської валютної системи ЕКЮ служило
головним чином засобом міжнародних розрахунків та існувало тільки у
вигляді записів та на рахунках центральних банків країн-членів ЄВС у
Європейському фонді валютного співробітництва.

Реалізація Маастрихтської угоди країн-учасниць ЄС привела до
утворення з початку 1999 р. повномасштабного Економічного і
валютного союзу (ЕВС) з єдиним Європейським центральним банком
та загальною одиницею євро, яка замінила національні грошові одиниці
12 європейських країн. Введення євро, яке опирається на об'єднаний
економічний потенціал Європейського Союзу, привело до суттєвого
посилення конкурентної боротьби на світовому валютному ринку. Країни-
учасниці ЄВС зацікавленні в тому, щоб розширити сферу використання
євро, оскільки це дозволить їм отримати переваги, якими сьогодні
користуються США. Згідно з планами ЄС, стабільна грошова одиниця
євро повинна відігравати значно важливішу роль у міжнародній валютній
системі як торгова, інвестиційна і резервна валюта, аніж будь-яка з
чинних національних валют. Крім того, євро може стати серйозним
конкурентом долару в ролі розрахункового засобу й альтернативною
резервною валютою як для країн ЄВС, так і для торгово-фінансових
партнерів у всьому світі.

Щодо України, то сьогодні не йдеться про її приєднання до зони євро,
оскільки наші економічні показники наразі не дають змоги наблизитися
до країн цієї зони. Однак, враховуючи факт, що значна частила нашого
зовнішньоторговельного обороту припадає саме на зону євро, для
України запровадження євро і виникнення в Європі якісно нової валютної
зони має вже сьогодні велике економічне значення як для окремих
суб'єктів зовнішньоекономічної діяльності, так і для економіки загалом.

За своєю природою колективні валюти не мають внутрішньої вартості
і являють собою умовні рахункові грошові одиниці. Вони не існують у
матеріальній формі, тобто у вигляді банкнот або монет, а значаться у
формі записів на банківських рахунках.
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Колективні валюти використовують під контролем міжнародних
валютних організацій, що забезпечує їм більшу стійкість і більші переваги
в ролі міжнародних платіжних засобів порівняно з національними
валютами.

Механізм взаємодії функції грошей як світових грошей і всіх
попередніх функцій.

Гроші на світовому ринку виконують функції загального платіжного
засобу, загального купівельного засобу і засобу перенесення багатства
з однієї країни в іншу. Таким чином, світові гроші - це комплексна функція,
що повторює, по суті, всі функції, властиві грошам на внутрішньому ринку.

Світові гроші проявляються у взаємодії з такою функцією, як міра
вартості, оскільки національні ціни жодної країни не можуть повністю
задовольняти потреби світового ринку і на ньому формується своя
система цін.

Також світові гроші виконують функцію засобу платежу, коли
використовуються для погашення боргів на міжнародному рівні,
банківських та фінансових позичок.

У разі оплати репарацій, надання грошових позичок чи допомоги, а
також вивезення грошей емігрантами світові гроші переміщаються з
однієї країни в іншу без зустрічного переміщення товарного еквівалента
чи погашення боргу, таким чином, вони забезпечують перенесення
багатства.

Світові гроші виконують також функцію засобу обігу, коли вони
витрачаються для купівлі товарів чи послуг, і замість їх певної суми, що
вивозиться, у країну ввозиться еквівалентна товарна вартість (наприклад,
у випадках надзвичайних подій - стихійного лиха, неврожаю).

Необхідно зауважити, що у процесі економічного розвитку та змін у
підходах в різних наукових школах стосовно поняття економічної суті
грошей має відбуватися не лише модифікація основних п'яти функцій
грошей, які були раніше розглянуті, а й поява принципово нових.

Сучасний розвиток економіки, її інформаційний характер та нові підходи
до суті грошей через призму фінансової науки, де гроші розглядаються
як основний предмет дослідження, на думку доктора економічних наук
Дяченко Я.Я., дають підставу для появи та обґрунтування нової функції
грошей - інформаційної [7,с.5].

* Інформаційна функція - це функція грошей, в якій вони виступають
як засіб інформаційного забезпечення розвитку економіки як на
макрорівні, так і на рівні суб'єкта господарювання й окремої особи.
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Наприклад, професор Б.С. Івасів не виділяє інформаційну функцію гро-
шей як окрему функцію, але в ракурсі функції "міри вартості" підкреслює,
що за допомогою грошей можна надати кількісного виразу всім еконо-
мічним процесам і явищам на мікро- та макрорівні, на всіх стадіях процесу
суспільного відтворення, без чого неможлива належна їх організація й
управління. Тому суспільна роль грошей як міри вартості виходить далеко
за межі надання всім товарам однакової форми ціни [3, с.42].

Тобто у цьому випадку ми бачимо поєднання функції виміру вартості
з інформаційною, але у разі оцінки ринків, аналізу грошових потоків та
фінансового стану підприємств використання грошей через відоме нам
поняття "засіб виміру вартості" обмежене.

Інформаційна функція грошей дає можливість не лише оцінювати
реальний стан економіки окремих господарств країни, а й прогнозувати
економічний і соціальний розвиток держави, планувати роботу
підприємств та окремої особи в умовах невизначеності. У разі об'єд-
нання ринків за допомогою сучасної банківської системи гроші стають
світовим інформаційним інструментом.

Необхідно також підкреслити, що інформаційна функція не може
існувати окремо, без взаємозв'язку з іншими функціями грошей, що
досліджувались раніше.

Усі наведені функції грошей є проявом єдиної сутності грошей як
загального еквівалента товарів та послуг, перебувають в тісному зв'язку
та єдності. Логічно та історично кожна наступна функція є результатом
розвитку попередніх.

1.4. Роль грошей у ринковій економіці

Роль грошей є результатом їх функціонування і виявляється у
стимулюючому чи гальмуючому впливі грошей на певні економічні
процеси. Такий вплив забезпечується самою наявністю грошей на ринку,
завдяки чому всі економічні суб'єкти функціонують у грошовому
середовищі, а також зміною кількості грошей в обороті.

Тобто грошам належить ключова роль в ринковій економіці.
> По-перше, суспільна роль грошей і їх основна функція Б економічній

системі проявляється у тому, що вони виступають сполучною ланкою
між товаровиробниками.

>По-друге, гроші є об'єктом грошово-кредитного регулювання
економіки промислово розвинутих країн.

Гроші в умовах ринкової економіки стають носієм позичкового
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капіталу. Через механізм його руху, зокрема через банки та фондовий
ринок, формування якого зумовлюється перетворенням грошей у капітал,
відкриваються можливості забезпечити більшу рівномірність і збалан-
сованість процесу розширеного відтворення.

У країнах з розвинутою економікою, враховуючи загальноекономічні
завлання та цілі, встановлюється на рік грошовий орієнтир зміни грошової
маси, і відповідно до нього проводиться її регулювання за допомогою
кредитних інструментів центрального банку. Через зміну кількості
грошей в обороті можна активно впливати на економічні процеси у
державі. Збільшуючи чи зменшуючи масу грошей в обороті, центральні
банки, які діють від імені своїх держав, забезпечують зміну таких
економічних інструментів, як платоспроможний попит, валютний курс,
ціни, курс цінних паперів тощо. Грошово-кредитне регулювання, як
правило, спрямовлене на стимулювання зростання грошової маси,
подолання інфляційних процесів і стимулювання валового національного
продукту.

> По-третє, в умовах поглиблення міжнародних господарських
зв'язків гроші обслуговують процес обміну між країнами, а саме - рух
товарів, робочої сили та капіталів.

Постійне вдосконалення грошового механізму створило сприятливі
умови для формування міжнародних ринків і тісних взаємовигідних
зв'язків між країнами, міжнародного переливу вільних капіталів у місце
найефективнішого їх використання.

> По-четверте, гроші набули принципово нової якості - стали носієм
капіталу.

Роль грошей як капіталу проявляється через п'ять їх основних функцій
[5, с.28]. Вартість товару, виготовленого на підприємстві, виражається
у грошовому виразі. При цьому гроші виступають як міра вартості і
грошовий капітал. Якщо продукція продається за готівку, а на ці гроші
надходять засоби виробництва, то гроші служать і засобом обігу, і
капіталом. Якщо продукція продається у кредит, і в зазначений термін
кредиту боргові зобов'язання повертаються, то у цьому випадку гроші
виступають засобом платежу і капіталом. Якщо гроші нагромаджуються
з метою придбання у подальшому засобів виробництва і розширення
обсягів виробництва, то вони виступають і засобом нагромадження, і
капіталом. Нарешті, якщо суб'єкт господарювання відкриває дочірню
фірму за кордоном, то гроші виступають світовими грошима, і капіталом.

> По-п 'яте, за допомогою грошей відбувається утворення і перероз-
поділ національного доходу через державний бюджет, податкову політику
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у державі, інфляційні процеси. Високий рівень розвитку сучасної ринкової
економіки зумовив висунути нові вимоги до сучасних неповноцінних
грошей [4, с 60]. Основними вимогами ринку до сучасних грошей та
активними властивостями грошей є:

> стабільність вартості грошей, що полягає у постійності рівня їх
купівельної спроможності щодо товарів та іноземної валюти;

> економічність грошового обороту, що проявляється у мінімізації витрат
суспільства на виготовлення грошей і забезпечення ними потреб обороту;

> довгостроковість використання грошових знаків, що забезпечується
виготовленням їх із надміцного, зносостійкого паперу або металу;

> однорідність грошей, коли всі примірники наявних в обороті грошей і
взаємовідношення їх реальних цінностей відповідає співвідношенню їх
номіналів;

> подільність, що полягає у вільному розподілі більшої грошової купюри
на менші знаки, які необхідні для того, щоб здійснити будь-який платіж;

> портативність, що виявляється у високій зручності користування
грошима у повсякденному житті.

Забезпечити всі ці властивості неповноцінним грошам - одне з
найскладніших економічних завдань сучасних держав.

1.5. Історичні аспекти походження гривні

У різні історичні періоди слово "гривня" означало мідяну монету у
дві з половиною копійки, згодом - у три, і, нарешті, назву "гривеник"
дістала у народі срібна монета вартістю у десять копійок (зберігалася
ця традиція, як відомо, і за радянських часів). Водночас із назвою
"гривеник" у народі зберігалася й запозичена з польської мови назва
"злотий", яка перейшла на срібну монету у п'ятнадцять копійок.
Проголосивши своїм Третім універсалом 18 липня 1917 року утворення
Української Народної Республіки, Центральна Рада запровадила в
Україні нову національну валюту. Первісно такою валютою було
визначено український карбованець, вартість якого дорівнювала 17.424
долі щирого золота (1 доля дорівнює 0,044 г золота). Ухвалою
Центральної Ради від 19 грудня 1917 року було видрукувано перший
грошовий знак Української Народної Республіки - купюру вартістю у
100 карбованців. Автором оформлення грошового знака був визначний
український художник-графік Георгій Іванович Нарбут. Оформлюючи
свою купюру, Нарбут застосував вишукані орнаменти в дусі українського
барокко XVII-XVIII століть, декоративні шрифти, зображення тризуба
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(родового знаку князя Володимира Великого) та самостріла (герба
Київського магістрату XVI-XVIII століть). Напис "100 карбованців"
подавався на купюрі мовами чотирьох найчисленніших націй, що живуть
на території України - українською, російською, польською та єврей-
ською (івритом). З випуском нарбутівської стокарбованцевої купюри
пов'язаний вибір тризуба як державного герба України. Георгій Нарбут,
проектуючи ескіз купюри у 100 карбованців, звернув увагу на тризуб як
знак, характерний для найдавніших національних грошей України -
злотників та срібняків князя Володимира, і вмонтував його до композиції
ескізу. Оригінальний знак одразу запам'ятався українським патріотам.
Тризуб тут виступав як алегорія українського державотворення ще від
часів Володимира Великого, що також мало глибоко патріотичний зміст.
Після введення купюри в обіг майже одразу ж було зафіксовано випадки
її фальшування.

День 18 березня 1918р. ознаменувався подією великого державного
значення, Центральна Рада прийняла важливий документ, що мав
непересічне значення для всієї фінансової системи України Закон "Про
грошову одиницю, биття монети та друк Державний Кредитних Білетів."
Закон проголошував, що віднині за грошову одиницю в країні прийнято
гривню, що має містити 8,712 долі щирого золота й поділятися на 1000
шагів. Дві гривні відповідали одному карбованцю емісії 1917р., а відтак,
у державі паралельно вводиться в обіг і існували одночасно дві валютні
одиниці з різною назвою.

Протягом 1918 року в Берліні було видрукувано грошові знаки у 2,10,
100, 500,1000 та 2000 гривень (проекти двох останніх було виконано
вже після проголошення гетьманату на чолі з Павлом Скоропадським).
Спільними для знаків всіх номіналів гривні мали бути написи на реверсі
те, що білети забезпечуються всім державним майном республіки, обер-
таються нарівні з золотою монетою, а також про покарання за фальшу-
вання знаків - позбавлення прав і каторгою. Ескіз першої купюри,
оздобленої досить простим геометричним орнаментом, виконав Василь
Кричевський, трьох наступних - Георгій Нарбут. Гривневі купюри
Нарбута, як і попередня, відзначалися вишуканим оформленням. Так, в
ескізі 10-гривневої купюри Нарбут використав орнаменти українських
книжкових гравюр XVII століття, 100-гривневої- зображення робітника
з молотом та селянки з серпом на тлі розкішного вінка з квітів і плодів,
500-гривневої - свою улюблену алегорію "Молода Україна" у вигляді
опроміненої дівочої голівки у вінку. Гетьман Павло Скоропадський,
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прийшовши, до влади в Україні у квітні 1918 року, відновив як основну
грошову одиницю Української Держави карбованець, що поділявся на
200 шагів. Було виготовлено ескізи купюр у 10,25, 50,100,250 та 1000
карбованців. З цих купюр Георгієві Нарбутові, який очолив утворену
при гетьмані "Експедицію з заготовлення державних паперів", належав
ескіз лише 100-карбованцевого знаку, де він використав портрет Богдана
Хмельницького, індустріальні мотиви (композицію з ремісничих
інструментів) та створений ним самим проект герба Української Держави
зі сполученням символів "тризуб" та "козак з мушкетом". Ескізи інших
купюр, що не визначалися високим художнім рівнем і виглядали досить
еклектично, виготовили І.Золотов, І. Мозалевський, А.Богомазов та інші
графіки. Хронологія введення грошових знаків УНР та Української
Держави в обіг була такою: 5 січня 1918 року -100 карбованців (ескіз
Г.Нарбута); 6 квітня 1918 року - 25 та 50 карбованців (ескізи
О.Красовського); Пжовтня 1918року-10,100 та 500 гривень (ескізи
Г.Нарбута); жовтень 1918 року - 1000 та 2000 гривень (ескізи
І.Мозолевського); серпень 1919 року- Юта 1000 карбованців (ескізи
Золотова), 100 карбованців (ескіз Г.Нарбута) та 250 карбованців (ескіз
Б.Романовського); жовтень 1919 року - 25 карбованців (ескіз
А.Приходька).

Після переходу влади в Україні у грудні 1918 року до рук Директорії
на чолі з Володимиром Винниченком та Симоном Петлюрою основною
грошовою одиницею відновленої УНР знову було проголошено гривню.
"Більшовицькі тисячки" запроваджені Раднаркомом на землях Радянської
України, мали мізерний курс (1 золотий карбованець дорівнював
5457000000 радянських карбованців). Це становище спричинилося до
проведення у 1922-1924 роках грошової реформи, наслідком якої стало
введення в обіг радянського червінця (1,6767 г золота). 1924 року було
встановлено курс нового радянського карбованця, який дорівнював
1/10 червінця. Ця подія стала моментом остаточного утвердження
радянської валюти.

Акт проголошення незалежності України відкрив дорогу для
запровадження в нашій молодій державі повноцінної національної валюти.
Такою валютою мала стати, згідно з традиціями як доби Київської Русі,
так і періоду визвольних змагань 1917-1920 років, гривня. Щодо назви
розмінної монети, то-для неї пропонувалися назви "сотий", "резана", але
врешті було віддано перевагу звичній уже "копійці". 1992 року перші
зразки української національної валюти було виготовлено в Канаді за
ескізами В.І Лопати. Однак в обіг в Україні з 1992 року було введено
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тимчасову валюту, розраховану на перехідний період, - український
карбованець, або купоно-карбованець. Саме ця грошова одиниця ста-
вала протягом 1992-1995 років жертвою інфляції, зумовленої економіч-
ною кризою перехідного періоду. Посилення у 1995 році і першій половині
1996, року стабілізаційних процесів в економіці, зокрема значне зниження
темпів інфляції, суттєве призупинення спаду виробництва, стабілізація
курсу українського карбованця до іноземних валют, зростання доходів
населення, створили належні умови для запровадження гривні, яка згідно
з Конституцією України є грошовою одиницею нашої держави.

У результаті проведення грошової реформи у вересні 1996 р. в Україні
була впроваджена нова українська національна валюта -гривня. В обіг
введено банкноти вартістю 1,2, 5,10,20,50 і 100 гривень та розмінна
монета номінальною вартістю 1,2,5,10,25 і 50 копійок.

Виробництво грошових знаків національної валюти-гривні - здійсню-
ється на основі повного технологічного циклу на відповідних виробничих
потужностях Банкнотно-монетного двору НБУ із застосуванням
прогресивних технологій і сучасного обладнання.

Банкноти гривень усіх номіналів виготовляються на спеціальному
білому папері з водяними знаками, розташованими по всій банкноті
(тризуб) або в спеціально відведеному місці (портрет). На лицьовому
боці банкнот розташовані: портрети видатних діячів історії та літератури
України, написи "Україна", або "Україна, Національний банк України",
номінал банкноти літерами та цифрами. Дизайн банкнот доповнюють
орнаменти, розетки, сітки, виконані багатоколірним друком. На банкнотах
номіналом 50 та 100 гривень міститься нумерація і підпис Голови
Правління Національного банку України. Портрети, написи та окремі
декоративні елементи банкнот номіналом 2, 5, 10, 20, 50, 100 та 200
гривень виконані рельєфним друком. Банкнота номіналом 200 гривень
введена в обіг з 22 серпня 2001 р.

У центрі зворотного боку банкнот розташовані зображення історико-
архітектурних пам'яток України, зверху над якими зроблено напис
"Національний банк України". В нижній частині банкноти літерами, а в
чотирьох кутах цифрами вказано номінал банкноти.

У банкнотах гривні використовуються такі основні захисні елементи:
1. Водяний знак - зображення світлими лініями тризуба, яке

повторюється по всій площі банкноти і видиме при розгляді проти світла
(1,2,5,10,20 гривень); зображення портрета на білому полі, що повторює
портрет на лицьовому боці банкноти і видиме при розгляді проти світла
(50,100,200 гривень).
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2. Захисна нитка (у банкнотах старого зразка) - вертикальна темна
смужка шириною 0,8 мм у товщі паперу, видима проти світла, та яка
має напис "Україна", який можна прочитати за допомогою збільшу-
вального скла (50,100,200 гривень); у банкнотах нового зразка захисна
смуга виходить на поверхню лише у певних місцях, але при розгляді
проти світла вона є суцільною.

3. Мікротекст - слова або цифри, що повторюються і які можна
прочитати з допомогою збільшувального скла (1, 2, 5, 10, 50, 100
гривень).

4. Суміщений малюнок - малюнок, розташований в одному місці на
лицьовому і зворотному боках банкноти, всі елементи якого збігаються
при розгляді проти світла (50,100 гривень).

5. Рельєфні елементи - елементи зображення, які виступають над
поверхнею паперу і відчутні на дотик (2,5,10,20,50,100,200 гривень).

6. Знак для сліпих - рельєфний елемент, розміщений у лівому
нижньому куті банкноти, який відчувається кінчиками пальців і визначає
номінал банкноти (50,100 гривень).

7. Кодований малюнок - малюнок, зображення на якому змінюється
при розгляді під різними кутами до поверхні банкноти (2, 5, 10,20, 50,
100,200 гривень).

8. Характерний блиск в ультрафіолетових променях спеціальних
волокон, номера, номіналу та стрічки з надписом "Національний банк
України", які впресовані у папір.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Які існують концепції походження грошей, і яка з них більш науково
достовірна й адекватна ринковій практиці використання грошей в
економіці?

2. Історичні аспекти розвитку грошей.
3. Який спосіб обміну товарами вигідніший і зручніший для учасників

економічних відносин - у формі бартеру чи за допомогою грошей?
4. У чому сутність грошей в умовах сучасних економічних відносин?
5. Назвіть основні етапи розвитку мінової вартості грошей.
6. Чим відрізняються повноцінні гроші від неповноцінних?
7. Яка форма повноцінних грошей виявилась найдосконалішою і

обслуговувала економічні відносини людей протягом майже трьох
тисячоліть?
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Українська Народна Республіка
Державний кредитовий білет.

10 гривень 1918рік. /в обіг
випущені за добу Української

Держави гетьмана П Скоропад-
ського (аверс)

Українська Народна Республіка.
Державний кредитовий білет.

10 гривень 1918 рік. / в обіг
випущені за добу Української

Держави гетьмана
П Скоропадського (реверс)

Українська Народна Республіка
Державний кредитовий білет.

2 гривень 1918 рік (аверс)

Українська Народна Республіка.
Державний кредитовий білет.

2 гривень 1918 рік
( реверс)
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Українська Народна Республіка.
Державний кредитовий білет.

100 гривень 1918рік. /в обіг
випущені за добу Української

Держави (аверс)

Українська Народна Республіка.
Державний кредитовий білет.

100 гривень 1918рік. /в обіг
випущені за добу Української

Держави (реверс)

Українська Народна Республіка.
Державний кредитовий білет.

500 гривень 1918рік. /в обіг
випущені за добу Української

Держави (аверс)

Українська Народна Республіка.
Державний кредитовий білет.

500 гривень 1918рік. /в обіг
випущені за добу Української

Держави (реверс)
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Українська Держава
Державний кредитовий білет.
1000 гривень 1918 рік (аверс)

Українська Держава
Державний кредитовий білет.
1000 гривень 1918 рік (реверс)

Українська Держава.
Державний кредитовий білет.
2000 гривень 1918 рік (aвepc)

Українська Держава.
Державний кредитовий білет.
2000 гривень 1918 рік (реверс)
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8. Які причини зумовили неспроможність золота назавжди закріпитись
в ролі загального еквівалента?

9. У чому полягає відмінність повноцінних грошей від знаків вартості?
10. Чи існує ймовірність повернення золота на роль грошового товару

і загального еквівалента?
11. Чим відрізняються паперові гроші від кредитних?
12. Які переваги і недоліки паперових грошей?
13. Поясність, чому неповноцінні гроші ще називають кредитними.
14. Яка форма кредитних грошей стала альтернативою чекової

книжки?
15. Чому в 1992р. відродження вексельного обігу в Україні було дуже

вчасним, і як це вплинуло на економічну кризу в державі?
16. Що таке "електронні гроші", чим вони відрізняються від

депозитних?
17. Який взаємозв'язок сучасних грошей і золота?
18. Функції грошей і механізм їхньої взаємодії.
19. Які існують відмінності в економічній літературі з теорії грошових

відносин щодо кількості функцій грошей, і з чим вони пов'язані?

Тестові питання для контролю знань студентів

1. З означених нижче тверджень, які характеризують економічну
Сутність грошей, виберіть правильне:

а) гроші - це продукт певної раціональної угоди між людьми,
б) гроші - це товар, що виділився стихійно із загальної товарної маси,
в) гроші - це загальний товар-еквівалент

2.3 означених нижче тверджень, які характеризують раціоналістичну
концепцію, виберіть правильне:

а) гроші виникли в результаті певної раціоналістичної угоди між людьми,
б) виникнення і розвиток грошей - тривалий еволюційний процес,
в) виникнення грошей викликане розвитком товарного виробництва та обміну

3.3 означених нижче тверджень, які характеризують повноцінні гроші,
виберіть правильне:

а) гроші, у яких номінальна вартість відповідає реальній вартості, тобто
вартості матеріалу, з якого вони зроблені,
б) гроші, які виникли на основі кредитних відносин,
в) гроші, які з 'явилися як замінники золотих монет
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4. Виберіть із змінних функцій ті, що характеризують гроші:
a) розподільча, б) міра вартості,
в) контролююча, г) засіб обігу,
д) акумулююча, є) засіб платежу,
є) засіб нагромадження; ж) загальний еквівалент;
з) світові гроші

5. Які форми грошей належать до повноцінних, а які до неповноцінних?
Відповідь подайте у табличній формі.

а) товарні гроші, б) чек,
в) вексель, г) металеві гроші,
д) банкноти, є) паперові гроші,
є) електронні гроші.

6. Дайте правильне визначення чека як однієї із форм кредитних
грошей:

а) письмовий наказ поточного рахунка банку про виплату певній особі вказаної
суми грошей,
б) цінний папір, який засвідчує безумовне грошове зобов'язання боржника
оплатити після закінчення строку визначену суму грошей,
в) свій варіант

7. Яке з наведених нижче визначень найбільш точно виражає суть
неповноцінних грошей?

а) гроші, які виготовляються не з дорогоцінного металу,
б) гроші, які знецінюються,
в) гроші, які функціонують в обігу з власною вартістю

8. Які форми грошей належать до кредитних грошей?
а) металеві гроші, б) паперові гроші,
в) товарні гроші, г) банкнота,
д) вексель, є) чек,
є) електронні гроші.

9. У якому році відбувся процес демонетизації золота?
а) у 1929-1933 роках, б) у 1944 році,
в) у 1976-1978 роках, г) у 1914 році

10. Монопольне право на емісію банкноти в обігу належать
а) казначейству країни,
б) центральному банку країни;
в) казначейству і центральному банку країни,
г) уряду країни.
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11. Визначте, які гроші перебувають у сучасних умовах у грошовому
обігу України:

а) повноцінні; б) неповноцінні; в) обидва види.

12. Паралельне виконання срібними і золотими монетами функцій
грошей називається:

а) монометалізмом; б) біметалізмом; в) демонеталізмом.

13. Розмінна монета з дрібною вартістю, яка карбується не з
дорогоцінного металу - це:

а) казначейська; б) білонна; в) повноцінна.

14. Гроші, обслуговуючи погашення боргових зобов'язань між
суб'єктами економічних відносин, виконують функцію:

а) засобу нагромадження; б) засобу платежу; в) світових грошей.

15. Банкнота надходить в обіг шляхом:
а) банківського кредитування держави;
б) банківського кредитування су б'єктів господарювання через комерційні банки;
в) обміну іноземної валюти на банкноти певної країни;
г) банківського кредитування фізичних осіб.

16. Яке з наведених нижче визначень відповідає терміну сеньйораж?
а) банк, який має право проводити емісію грошей;
б) прибуток, отриманий з різниці між номінальною вартістю випущених в обіг
грошей й витратами на їх емісію;
в) прибуток, отриманий з різниці між номінальною вартістю випущених в обіг
грошей і їх ринковою вартістю.
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2.1. Поняття грошового обороту та його економічна основа

Грошові відносини в суспільстві характеризуються рядом понять,
таких, як: грошовий оборот, грошовий обіг, фінанси, кредит, маса грошей,
швидкість обігу грошей.

Ряд економістів [1, с.31; 3, с 111; 4, с.20] розглядають грошовий оборот
як сукупність усіх грошових платежів. Це фіксує лише кількісний бік
грошового обороту, його результативний аспект. Як вважає Савлук М.І.
[2, с 63], таке визначення має істотний недолік, тому що спричиняє
формальний підхід і до визначення поняття грошового обігу, який
трактується лише як готівкова сфера грошового обороту.

Процес суспільного відтворення відбувається безперервно, тому
безперервним є і рух грошей, що його обслуговує. Взятий сам собою цей
процес безперервного руху грошей між суб'єктами економічних відносин
у суспільному відтворенні являє собою грошовий оборот [2, с.64].

* Грошовий оборот - безперервний рух грошей у процесі виробництва,
розподілу й обміну суспільного продукту і перерозподілу національного
доходу, здійснюється через обіг готівки та шляхом безготівкових
розрахунків.
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План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

2.1. Поняття грошового обороту та його економічна основа.
2.2. Модель грошового обороту. Сутність грошових потоків.
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Грошовий оборот на макрорівні
1. Обслуговує кругооборот усього сукупного

капіталу на всіх стадіях суспільного
відтворення: виробництві, розподілі, обміні і
споживанні. Тому його називають сукупним
грошовим оборотом.

2. Гроші функціонують виключно як гроші і
не є функціональною формою капіталу.

Тому їх масу в обороті не можна вважати
частиною багатства країни, тобто її
зростання не збільшує сукупного капіталу
суспільства, подібного до капіталу
окремого індивіда.

3. Формування грошової маси, необхідної
для обслуговування сукупного грошового
обороту, відбувається за рахунок наявної в
обороті грошової маси, тобто тих грошей,
які є в розпорядженні окремих економіч -
них суб'єктів. Грошовий ринок перетво-
рюється у внутрішній елемент цього обо-
роту і забезпечує перерозподіл наявної
грошової маси з метою прискорення її обі-
гу та найповнішого забезпечення потреб
обороту в грошах у межах наявної їх маси.
Завдяки грошовому ринку значно посилю-
ється еластичність грошового обороту,
зростає здатність цієї маси грошей обслу-
жити стрімкі обсяги обороту.

Проте вказані можливості грошового
ринку не безмежні, і неминуче виникають
потреби у поповненні обороту додатковою
масою грошей. На відміну від кругообороту
індивідуального капіталу, ці потреби
можуть бути задоволені лише за рахунок
додаткової емісії грошей

Грошовий оборот на мікрорівні
1 .Обслуговує кругооборот окремого

індивідуального капіталу. Гроші є однією
з функціональних форм капіталу, його
складовою та елементом багатства, яким
володіє власник цього індивідуального
капіталу. У цьому випадку гроші явля-
ють собою капітал, вони вимагають для
себе відповідної норми прибутку (дохо-
ду) подібно до інших форм капіталу.
Чим більшою масою грошей володіє
індивідуальний власник, тим він
багатший, тим більші його можливості
„заробити" прибуток чи дохід.

2. Гроші є однією з функціональних
форм капіталу, складовою багатства, яким
володіє власник цього індивідуального
капіталу. Гроші являють собою капітал,
вони вимагають для себе відповідної
норми прибутку (доходу) подібно до
інших форм капіталу. Чим більшою
масою грошей володіє індивідуальний
власник, тим він багатший, тим більші
його можливості "заробити" прибуток чи
ДОХІД.

3. Грошові кошти, необхідні для
обслуговування кругообороту індивіду-
ального капіталу, значною мірою вже є
у розпорядженні відповідного власника,
тобто це його власні кошти. Якщо ж їх
недостатньо, то додаткові кошти
мобілізуються на грошовому ринку.
Грошовий ринок займає важливе місце
у кругообороті індивідуального
капіталу, з нього починається оборот
грошей, що обслуговує індивідуальний
капітал, на ньому й завершується
кожний окремий цикл його
кругообороту. Частина грошового
доходу кожного економічного суб'єкта
спрямовується на погашення боргів і
повертається на грошовий ринок Інша
частина, що становить тимчасово
вільні кошти, спрямовується на
грошовий ринок як ресурс для
кредитування інших суб'єктів.

Таблиця 2.1.
Основні риси грошового обороту на макроекономічному рівні і мікрорівні
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Розглянемо грошовий оборот на макроекономічному рівні і мікрорівні
[табл. 2.1].

Проведений аналіз за допомогою таблиці 2.1. підтверджує висновок
Савлука М.І. [2, с.67] про те, що сукупний грошовий оборот не є
механічною сумою оборотів грошей у межах індивідуальних капіталів, а
являє собою самостійне економічне явище, безпосередньо пов'язане з
процесом суспільного відтворення в цілому. Це одне з найбільш широких,
абстрактних й узагальнених явищ економічного життя суспільства.

Суб'єктами грошового обороту є всі юридичні та фізичні особи,
які беруть участь у виробництві, розподілі, обміні та споживанні валового
суспільного продукту. Це всі підприємства (промисловості, сільського
господарства, транспорту, зв'язку, будівництва, торгівлі, комунального
господарства тощо), усі державні, громадські, комерційні установи та
організації, банки та інші фінансово-кредитні установи, все населення,
що самостійно одержує та витрачає грошові кошти. Усі вони на певних
підставах одержують грошові доходи, витрачають чи зберігають їх і
цим впливають на економічні процеси та стають економічними
суб'єктами суспільства.

Відмінності у характері економічних відносин між суб'єктами
грошового обороту дають підстави структурувати його на окремі
сектори, які характеризуються у таблиці 2.2.

Залежно від форми грошей, в якій відбувається грошовий оборот, він
поділяється на безготівковий і готівковий. Хоч критерій такої
структуризації грошового обороту досить формальний, проте між цими
його частинами є істотні відмінності, які мають важливі економічні
наслідки. Зокрема, у сфері готівкового обороту гроші рухаються поза
банками, безпосередньо обслуговуючи відносини економічних суб'єктів.

У сфері безготівкового обороту гроші рухаються за рахунками у
банках, не виходячи за межі банківської системи. Це створює мож-
ливість контролювати його, а отже, впливати на відносини відповідних
економічних суб'єктів не тільки їм самим, а й третім особам - банкам.
Визначаючи законодавчі права та обов'язки банків щодо здійснення
такого контролю, держава може впливати на весь безготівковий
грошовий оборот, а відтак і на процес суспільного відтворення в цілому.
У цьому головна перевага безготівкового обороту над готівковим, тому
в міру завершення перехідного до ринкової економіки періоду,
забезпечення правової бази розвитку її приватного сектора
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Таблиця 2.2.
Структуризация грошового обороту за окремими секторами

Вид сектору
/. Грошовий обіг
(сфера обміну)

2. Фінансовий,
фіскально-
бюджетний

3. Кредитний

Характерні риси
Рух грошей обслуговує сферу обміну (відносини обміну).
Характерним для руху грошей, що обслуговує ці відносини, є:
- еквівалентність, оскільки назустріч грошам, які передає

покупець продавцеві, переміщуються продукти рівновеликої
номінальної вартості;

- безповоротність, оскільки одержані продавцем гроші не
повинні повертатися до свого попереднього власника, вони
безповоротно перейшли у власність нового суб'єкта обороту;
- прямолінійність, яка виявляється у постійному віддаленні
грошей від того суб'єкта обороту, який використав їх для
купівлі продуктів, оскільки наступний суб'єкт теж витрачає їх
для нових закупівель.

Рух грошей здійснюється нееквівалентно. Характерним для
руху грошей, що обслуговує ці відносини є:
- нееквівалентність, тобто назустріч грошовому платежу
платник не одержує реального еквівалента у формі товарів чи
послуг, одні суб'єкти ці гроші втрачають назавжди і без
одержання будь-якого доходу, а інші їх одержують теж
безповоротно і без виплати будь-якої ціни за них. Це
відбувається, коли визначена законами частина заходів
економічних суб'єктів вилучається у вигляді податків та
інших обов'язкових платежів і надходить у розпорядження
держави, яка витрачає їх для виконання своїх функцій.

Рух грошей має зворотний характер.
Обслуговує сферу перерозподільних відносин, у яких

власність суб'єктів передається у тимчасове користування,
наприклад у разі внесення грошей на банківський депозит чи
під час купівлі цінних паперів. Для цих відносин характерне ще

, одержання доходу тим суб'єктом, який передає свою власність
у тимчасове користування. Тобто рух грошей, що забезпечує
реалізацію цих відносин, має зворотний характер, коли власник
повертає свої гроші в обумовлений термін чи може їх
повернути, наприклад, під час купівлі акцій, і, крім того,
одержує дохід у вигляді процента чи дивіденду.

розширюватиметься сфера безготівкового обороту і звужуватиметься
готівкова.

* Таким чином грошовий обіг - це рух грошей, що обслуговує сферу

обміну (відносини обміну). Грошовий обіг - один із секторів грошового

обороту (інші сектори: фінансовий, фіскально-бюджетний,

кредитний), який виникає на підставі відмінностей в характері

економічних відносин між: субъектами грошового обороту.
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За станом на кінець 2004р. (див. табл.2.3.) питома вага готівки у
грошовій масі становила 33,6% (проти 48,9% у 1997р.). За останні роки
частка готівки у грошовій масі має позитивні тенденції до зниження.
Однак, порівняно із західними країнами, у структурі грошового обороту
питома вага готівкового обороту України все ж іще занадто висока.
Цей факт нерідко розцінюється як недолік грошового обороту та грошової
системи взагалі, як негативне явище у діяльності банківської системи,
зокрема НБУ. Проте це радше закономірна реакція грошового обороту
на проблеми і труднощі перехідної економіки України. У ситуації, що
склалася в економіці України у цей період, структура грошового обороту
і не могла бути іншою.

2.2. Модель грошового обороту. Сутність грошових потоків

Вивчення закономірностей та особливостей руху грошей у процесі
суспільного відтворення неможливе без побудови моделі грошового
обороту.

У багатьох виданнях [1,2,3,4,5] автори пропонують групування
суб'єктів грошового обороту у чотири великі групи:

• фірми - суб'єкти (фізичні та юридичні особи), що забезпечують
створення та реалізацію валового національного продукту;

• домашні господарства - суб'єкти (усі сімейні одиниці, що мають
самостійні грошові доходи та витрати), які забезпечують виробництво
валового національного продукту основними факторами (робочою силою,
засобами виробництва тощо) і є кінцевими його споживачами;

• державні структури - суб'єкти (державні управління, уряд),
які забезпечують розподіл та перерозподіл вартості створеного націо-
нального доходу та національного продукту, впливаючи на реалізацію
та споживання останнього;

• фінансові посередники - суб'єкти (банки, страхові компанії,
інвестиційні фонди тощо) грошового ринку, які спрямовують потік
грошових коштів від їх власників до позичальників.

Крім того, грошові платежі здійснюються також між окремими
суб'єктами всередині кожної групи, зокрема між фірмами, між сімейними
господарствами.

Основна кількість грошових платежів здійснюється через ринки, яких
у моделі грошового обороту виділяють чотири [1,2):

1) ринок продуктів, на якому реалізується створений фірмами
національний продукт;
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2) ринок ресурсів, на якому фірми купують необхідні для виробництва
ресурси (робочу силу, капітал і природні ресурси);

3) фінансовий ринок, де реалізуються вільні грошові кошти;
4) світовий ринок, через який здійснюється зв'язок внутрішньої

економічної системи із "зовнішнім" світом.
Класична модель кругообігу товарів та послуг, якими обмінюються

підприємства (фірми) і домашні (сімейні) господарства (населення),
врівноважена відповідним потоком грошових платежів, що здійснюються
під час обміну, представлена на рисунках 2.1,2.2,2.3.

Розглянемо простий приклад грошового кругообігу (рис. 2.1) підпри-
ємств і населення, які пов'язані між собою двома групами ринків:
продуктів та ресурсів.

Рис. 2.1. Грошовий кругообіг продуктів, грошей, товарів

Сімейні господарства, які безпосередньо чи опосередковано (через
торгово-промислові корпорації, що перебувають у їхній власності)
володіють всіма економічними ресурсами, постачають ці ресурси підпри-
ємствам. Підприємства мають попит на ресурси, оскільки останні є
засобами, за допомогою яких вони виробляють товари та послуги. Взає-
модія попиту та пропозиції великої кількості людських та матеріальних
ресурсів встановлює ціну на кожний з них. Платежі, які здійснюють
підприємства, купуючи ресурси, являють собою витрати цих підприємств,
але одночасно вони відображають потоки заробітної плати, ренти,
відсотків і прибутків сімейним господарствам від продажу ресурсів.

Грошовий дохід, одержаний сімейними господарствами від продажу
ресурсів, не має реальної цінності. У процесі витрачання грошового
доходу сімейні господарства виражають свій попит на велику кількість
товарів та послуг на ринку продуктів. Одночасно підприємства
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поєднують придбані ними ресурси для виробництва та пропозиції товарів
і послуг на тих же ринках. Взаємодія цих рішень про попит та пропозицію
і визначає ціни продуктів. З точки зору підприємств потік розрахунків за
товари і послуги утворює виручку чи доходи від продажу товарів та
послуг.

Модель кругообігу демонструє складне, взаємопов'язане перепле-
тення процесів прийняття рішень й економічної діяльності. Слід звернути
увагу на те, що сімейні господарства і підприємства виступають на обох
основних ринках, але в кожному випадку на протилежних сторонах. На
ресурсному ринку підприємства виступають як покупці, тобто на стороні
попиту, а сімейні господарства - як власники ресурсів та постачальники.
На ринку продуктів вони міняються позиціями. Разом з тим кожний з
цих економічних суб'єктів і купує, і продає.

Коли до кругообігу додаються заощадження та інвестиції, виникають
два шляхи, якими кошти можуть перемішуватися від сімейних
господарств до ринків продуктів. Один шлях - прямий, що здійснюється
за допомогою затрат на придбання. Другий шлях - непрямий, коли кошти
рухаються через фінансові ринки, заощадження та інвестиції. На рисунку
2.2 показані лише потоки грошових засобів.

Рис.2.2. Вплив фінансових ринків на кругообіг коштів та товарів

Оскільки більшість заощаджень здійснюють сімейні господарства, а
більшість інвестицій - фірми, то необхідний певний набір механізмів,
який би приводив у рух потоку грошових коштів від перших до других.
Саме ці механізми створюються завдяки функціонуванню фінансових
ринків.
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Фінансові ринки складаються із безлічі різних "каналів", якими грошові
кошти "переміщаються" від власників заощаджень до позичальників.
Ці канали можна поділити на дві основні групи. До першої належать
канали прямого фінансування, тобто такі канали, якими кошти пере-
міщуються безпосередньо від власників заощаджень до позичальників.
Можна виділити дві підгрупи прямого фінансування: капітальне фінан-
сування та фінансування шляхом одержання позик.

Значну роль у кругообігу продуктів і доходів відіграє державний сектор.
На рисунку 2.3 показані зв'язки уряду з економічною системою.

Перший - зв'язок через так звані чисті податки, які рухаються від
сімейних господарств до уряду. Другий -державні закупівлі, в результаті
яких кошти переміщуються від уряду на ринки продуктів. Якщо державні
закупки перевищують за величиною чисті податки (тобто виникає
бюджетний дефіцит), то уряд змушений брати позики на фінансових
ринках. Така ситуація представлена на рисунку. Якщо чисті податки за
величиною перевищують державні закупівлі, то обсяг платежів уряду
протягом минулих років буде перевищувати обсяг нових позик: в
результаті утворюється чистий потік коштів від уряду до фінансових
ринків (цей випадок не показаний на рисунку).

Слід звернути увагу на те, що тут не показаний прямий потік податків,
що сплачуються підприємствами (надходження до бюджету), хоча на
практиці фірми сплачують податок на прибуток, а також цілий ряд інших
податків.

Ще один вид зв'язку держави в особі уряду з економічною системою
-державні позики, що здійснюються на фінансових ринках. Державні
видатки не завжди врівноважуються податковими надходженнями.
Створений в результаті бюджетний дефіцит покривається за рахунок
позик, що здійснюються на фінансових ринках. Ці позики здійснюються
шляхом продажу прав, облігацій та інших цінних паперів як фінансовим
посередникам, так і безпосередньо сімейним господарствам.

Можлива ситуація, коли у держбюджеті виникне перевищення
податкових надходжень над видатками. Тоді він використовується для
погашення зроблених у минулому державних позик. У цьому випадку
уряд стає чистим постачальником грошових коштів на фінансові ринки.

Використовуючи зв'язки, показані на рисунку 2.3, уряд може
здійснювати значний вплив на основні елементи кругообігу доходів та
продуктів.

Одним із джерел державного впливу на процес кругообігу є фіскальна
політика. Збільшуючи чисті податки, уряд може збільшити і розміри
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Рис.2.3. Зв'язки державного сектора з кругообігом доходів та
продуктів.

грошових засобів, що вилучаються у сімейних господарств. У свою
чергу сімейні господарства в цій ситуації повинні зменшувати або
заощадження, або видатки на споживання чи проводити як те, так й
інше. У будь-якому випадку результатом буде зменшення національного
продукту. Зниження чистих податків стимулює як підвищення збережень,
так і підвищення рівня споживання, позитивно впливаючи таким чином
на збільшення національного продукту.

Заходи, що проводяться в рамках фіскальної політики, можуть також
набувати форми зміни обсягів державних закупівель. Підвищення
державних закупок стимулює підвищення національного продукту,
оскільки в результаті цього підвищуються доходи фірм від продажу
товарів та послуг державі. Також зростають і доходи сімейних
господарств, якщо збільшити зарплату працівників, зайнятих у
державному секторі, чи за рахунок кількості зайнятих у ньому. Зниження
обсягів державних закупівель призводить до протилежного ефекту.

Розглянемо схему грошового обороту (рис.2.4).

*Грошовий потік - сукупність платежів, які обслуговують окремий
етап (або частину) процесу розширеного відтворення

У наведеній схемі сукупного грошового обороту виділено такі окремі
грошові потоки:

56
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1 - сукупність витрат фірм на придбання необхідних виробничих
ресурсів (робоча сила, земля, споруди тощо);

2 - оплата урядовими органами праці державних службовців;
3 - трансфертні платежі - всі виплати, які здійснює держава домашнім

господарствам;
4 - доходи домашніх господарств від реалізації їхніх ресурсів

(зарплата, відсотки, дивіденди тощо), які становлять національний дохід.
Національний дохід поділяється на три частини, кожна з яких породжує

окремий грошовий потік. Значна його частина витрачається домашніми
господарствами на споживання, тому оплачується купівля продуктів на
внутрішньому ринку продуктів (потік 5) і на світовому ринку (потік
13). Певну частину доходу домашні господарства сплачують уряду у
вигляді податків (потік 6). Не витрачена на споживання та сплату
податків частина доходу - це заощадження домашніх господарств, які
надходять на фінансовий ринок (потік 7).

Заощадження населення у цій схемі виступають єдиним джерелом
надходження коштів на фінансовий ринок, а тому є єдиним джерелом
інвестування розширення виробництва в секторі «фірми». У зв'язку з
цим формується грошовий потік 8, в якому враховані кредити, одержані
фірмами у фінансових посередників, та доходи від емісії цінних паперів.

Мобілізовані на фінансовому ринку кошти фірми інвестують на
розширення виробництва, внаслідок чого формується новий грошовий
потік 9.

До послуг фінансового ринку, крім фірм, звертається також уряд, коли
йому недостатньо податкових надходжень для покриття своїх витрат.

Мобілізація урядом коштів на фінансовому ринку спричиняє появу
грошового потоку 10, а витрачання цих коштів для державних
закупівель - появу потоку 11.

Якби домашні господарства всі закупки здійснювали на внутрішньому
ринку продуктів, то грошових коштів, що надійдуть на цей ринок за
вказаними трьома потоками (5, 9,11), було б достатньо, щоб реалізу-
вати весь обсяг національного продукту, запропонованого фірмами на
цьому ринку. Одержаний фірмами виторг сформував би останній
грошовий потік 12, який «замкнув» би кругообіг грошових коштів.
Обсяг цього потоку визначається обсягом реалізованого валового
національного продукту і дорівнює обсягу національного доходу,
відображеного в потоці 4.
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Рис.2.4. Схема сукупного грошового обороту

Балансування потоків 12 і 4 мас вирішальне значення для нор-
мального функціонування грошового обігу й усієї економічної системи,
для забезпечення сталості грошей і кон'юнктури ринку.

На схемі 2.4 показані потоки, які зв'язують внутрішній обіг України зі
світовим ринком:

13 - оплата продуктів, що надходять у країну за імпортом;
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14 - надходження у країну грошей зі світового ринку за оплату
експорту;

15 - чистий відплив капіталу з внутрішнього ринку на світовий;
16 - чистий приплив капіталу зі світового ринку на внутрішній.
Якщо імпорт перевищує експорт, то через потік 13 відпливе на

світовий ринок грошей більше, ніж надійде через потік 14.
Потік 12 (національний продукт) виявиться меншим від потоку 4

(національного доходу) на величину чистого імпорту (перевищення
обсягу імпорту над експортом за певний період). Виникнуть ускладнення
з реалізацією створеного в країні національного продукту.

Збалансування потоків, що обслуговують ринок продуктів, за умов
чистого імпорту забезпечується через залучення грошових коштів у
внутрішній обіг зі світового грошового ринку шляхом одержання позик
у зарубіжних банках чи продажу на іноземних ринках національних
фінансових активів (акцій, облігацій, векселів тощо).

Збалансування грошових потоків за умов чистого експорту здійсню-
ється шляхом розміщення одержаних коштів на іноземних ринках через
механізм фінансових операцій.

Загальна збалансованість грошового обігу вимагає вирівнювання перш
за все національного доходу і національного продукту. Для цього повинні
балансуватися і всі взаємопов'язані грошові потоки. За напрямами руху
грошей щодо національного доходу ці потоки поділяють на дві групи:

> потоки втрат (чисті податки, заощадження, оплата чистого
імпорту);

> потоки ін'єкцій (інвестиції, державні закупівлі, надходження від
чистого експорту).

На суму втрат зменшуються, а на сулу ін'єкцій збільшуються внут-
рішній грошовий обіг і можливості реалізації національного продукту.

Для збалансування національного доходу й національного продукту
потоки втрат і потоки ін'єкцій повинні вирівнюватися.

З усіх потоків найбільш важливим є:
> національний (сукупний) продукт, тобто загальна вартість усіх

виготовлених виробів та послуг;
> національний дохід, що характеризує сукупний дохід, одержаний

населенням, включаючи заробітну плату, ренту, процентні виплати.
Кількісним вимірником товарних потоків є гроші. Кількість грошей в

обігу можна визначити виходячи з такої залежності:
M xV=P xY, (2.1)

де М - кількість грошей (грошова маса);
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V- швидкість обігу грошей;
Р - рівень цін;
Y - реальний національний продукт.
На практиці всі показані зв'язки складніші, оскільки до сфери обігу

товарів та грошей входять процеси, пов'язані із заощадженнями,
інвестиціями і фінансовими ринками.

2.3. Поняття грошової маси, грошові агрегати та грошова

база

Сукупний грошовий оборот забезпечується певною масою грошей,
величина якої має важливе значення для діяльності центрального банку
та грошово-кредитного регулювання економіки країни.

Зміна маси грошей, що циркулює в економічній системі, може суттєво
вплинути на реальний випуск продукту, рівень цін, зайнятість тощо.

* Маса грошей в обігу - це загальна сума залишків грошей у всіх їх
формах, які перебувають у розпорядженні су б 'єктів економіки у певний
момент часу [5, с 85].

Оскільки контроль за кількістю грошей надзвичайно важливий для
економічної стабільності, необхідно володіти адекватними можли-
востями для вимірювання грошової маси. В умовах розвинутих ринкових
відносин визначення кількості грошей - надзвичайно складне завдання.
Це пояснюється тим, що в сучасній економіці різні види активів
одночасно тією чи іншою мірою виконують усі основні функції грошей
(засіб обігу, міра вартості, засіб нагромадження). Тобто немає вагомих
підстав для того, щоб провести чітку межу між власне грошима та
іншими ліквідними активами.

Залежно від можливості одночасного використання різноманітних
видів грошових коштів розрізняють кілька грошових агрегатів, що є
показниками обсягу і структури грошової маси.

Сукупність грошей у всіх формах, що перебувають в економічному
обороті на визначений момент часу (кінець місяця чи року), визначає
величину грошової маси [5, с.85].

*Грошовий агрегат - це визначене законодавством відповідно до
ступеня ліквідності специфічне угруповання ліквідних активів, які
можуть служити альтернативними вимірниками грошової маси
[5.C.86].

Основними принципами формування грошових агрегатів є:
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• грошова маса містить не лише готівкові гроші, а й депозитні;
• уся грошова маса поділяється на ту, що є в обігу, і ту, яка

нагромаджується та виконує функцію збереження вартості;
• сукупна грошова маса містить також: банківські вклади,

депозити та цінні папери з фіксованим доходом.
Грошові агрегати будуються шляхом приєднання до попередніх

величин нових грошових компонентів у послідовності, що характеризує
зменшення їх ліквідності. Тобто кожний наступний грошовий агрегат
включає в себе попередній плюс новий блок фінансових активів.

З 1993р. у статистичній практиці України НБУ визначає структуру,
грошової маси відповідно до агрегатного методу, використовуючи для
цілей аналізу і регулювання чотири грошові агрегати: MO, Ml, M2, МЗ.

Арегат МО відображає масу готівки, яка перебуває поза банками,
тобто на руках у фізичних осіб і в касах юридичних осіб. Готівка у касах
банків сюди не входить.

Агрегат МІ включає гроші в агрегаті МО + вклади у банках, які
можуть бути використані власниками негайно, без попередження банків,
тобто запаси коштів на поточних рахунках та на ощадних рахунках до
запитання.

Агрегат М2 - це гроші в агрегаті М1 + кошти на всіх видах строкових
рахунків, кошти на рахунках капітальних вкладень та інших спеціальних
рахунках.

Агрегат МЗ охоплює гроші в агрегаті М2 + кошти на вкладах за
трастовими операціями банків.

Крім грошових агрегатів, НБУ визначає показник, що називається
грошовою базою [2, с.83].

Показник грошової бази не є ще Одним агрегатом грошової маси.
Це якісно.інший показник, що характеризує масу грошей з боку прояву
її на балансі центрального банку. Тому цей показник інколи називають
ще грошима центрального банку, який їх безпосередньо контролює і
регулює, впливаючи в кінцевому підсумку і на загальну масу грошей
[2, с.83].

Грошова база включає запаси всієї готівки, яка перебуває в обороті
поза банківською системою та в касах банків, а також суму резервів
комерційних банків на їх кореспондентських рахунках у центральному
банку.

Величину грошової бази (Гб) можна визначити за формулою:
Гб=Мо+ Мк+М рез , (2.2)

де М о - сума готівки, що перебуває поза банками;
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Мк - сума готівки у касах банків;
Мрез - сума грошових коштів (резервів), які перебувають на

кореспондентських рахунках банків у центральному банку.
Готівковий елемент (Мо + Мк ) грошової бази відрізняється кількісно

від готівкового агрегату М0 - більший на суму готівки у касах банків.
Безготівковий елемент (Мр е з ) грошової бази відрізняється і якісно, і
кількісно від безготівкового елемента грошових агрегатів МІ, М2, МЗ.
Він являє собою суму зобов'язань центрального банку перед
комерційними. А безготівкові елементи грошових агрегатів - це
зобов'язання комерційних банків перед своїми клієнтами. Вони
формуються комерційними банками як за рахунок коштів, одержаних
від центрального банку, так і за рахунок створення грошей самими
комерційними банками в процесі кредитної діяльності через механізм
грошово-кредитного мультиплікатора. Завдяки цьому загальний обсяг
кожного з грошових агрегатів (крім М0) перевищує обсяг грошової бази.
Ступінь цього перевищення свідчить про величину грошово-кредитного
мультиплікатора на рівні комерційних банків.

В Україні маса грошей в обороті після грошової реформи 1996 р.
характеризується високими темпами зростання та надмірно великою
вагою в ній готівки, про що свідчать дані табл. 2.3.

Протягом п'яти років після реформи грошова база та грошова маса
зростали щорічно, збільшившись відповідно у 4,7 та у 4,8 раза. На фоні
постійного скорочення реального обсягу валового внутрішнього продукту
зазначене зростання грошової маси видається надмірним. Воно було
спричинене високим рівнем бюджетного дефіциту та не досить жорсткою
грошово-кредитною політикою центрального банку. Такі ножиці в
динаміці грошової маси та обсягу суспільного виробництва не могли не
вплинути на вартість грошей: гривня за п'ять років знецінилась у 2,1
раза, а щодо долара США - у 2,8 раза.

Значний інтерес становить структура грошової маси та її динаміка за
вісім років. Привертає до себе увагу надто високе (151,7%) зростання
в 1997 р. агрегату МО, внаслідок чого готівки в загальній масі грошей
(за агрегатом МЗ) було майже 49%, що негативно характеризує
структуру грошової маси і стан грошового обороту. Разом з тим ця
тенденція спричинила скорочення рівня грошово-кредитного мульти-
плікатора, через що в 1997 р. агрегати М2 і МЗ зростали значно
повільніше, ніж грошова база, що мало певні антиінфляційш наслідки. У
1998 та 1999рр. структура грошової маси дещо поліпшилася: почала
знижуватися питома вага готівки в агрегаті МЗ, а збільшення грошової
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Таблиця 2.3.
Грошова маса, що обслуговує грошовий оборот в Україні

(на кінець року), млрд. грн.

бази відбувалося повільніше, ніж зростання МЗ, що свідчить про
поступове посилення ролі комерційних банків у формуванні грошової маси
та в управлінні грошовим оборотом. Проте ця позитивна тенденція
розвивається дуже повільно, і питома вага готівки в загальній грошовій
масі все ще залишається надмірно високою - 33,6% на початок 2005 р.

Грошовий обіг за будь-яких обставин повинен бути регульованим.
Нерегульованість грошового обігу - це одна з причин платіжної кризи.

Планування і регулювання грошово-кредитного обороту в Україні до
1992 р. проводилось на базі кредитного плану, касового плану і балансу
грошових доходів та витрат населення. Ці документи відображали лише
бухгалтерські записи центрального банку та спеціалізованих державних
банків, тому не давали відповіді на запитання про кількість грошей,
потрібних економіці, а також не могли комплексно враховувати весь
грошовий обіг країни. Грошово-кредитна система використовувалась
для контролю за виконанням державного плану економічного і соціального
розвитку, а грошово-кредитна політика мала пасивний характер і
відігравала другорядну роль у процесі управління економікою.

Дворівневий принцип організації банківської системи України зумовив
відокремлення емісійних операцій регулювання грошового обігу, які
закріпились за Національним банком України (банком першого рівня),
від розрахункового, касового і кредитного обслуговування юридичних і
фізичних осіб, коїре виконують комерційні банки (банки другого рівня).
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Тобто Національний банк виступає організатором грошового обігу у
державі та здійснює його регулювання.

Управління грошовим обігом здійснюється НБУ шляхом
регулювання двох складових грошового обороту: готівки і безготівкової
маси грошей, тобто визначення обсягу готівкової грошової маси та
регулювання кредитних операцій комерційних банків. Головне завдання
Національного банку в сучасних умовах полягає у регулюванні
депозитної емісії, яка відбувається під час кредитування комерційними
банками суб'єктів господарювання. Для цього використовуються три
основні групи методів:

• регулювання кредитних відносин Національного банку з
комерційними банками (рефінансування комерційних банків; процентна
політика та інші);

• проведення операцій на відкритому ринку;
• встановлення економічних показників регулювання діяльності

комерційних банків (розмір мінімальних резервів; регулювання співвід-
ношення певних груп пасивів та активів через показники ліквідності
балансу банку; встановлення нормативів ризику комерційних банків та ін)

Важливим етапом в організації грошового обороту в Україні було
введення у дію напркінці 1993 р. системи електронних платежів (надалі
- СЕП). Впровадження СЕП дало змогу:

• прискорити виконання розрахунків та обіг коштів;
• зменшити документооборот;
• практично уникнути фальсифікацій міжбанківських розрахункових

документів, завдяки чому знизилася прихована емісія, пов'язана з над-
ходженням до обігу коштів, отриманих за підробленими документами;

• вивільнити грошову масу;
• підсилити контроль НБУ за станом грошової маси у державі;
• підвищити можливості Національного банку контролювати здійснення

платежів.
Таким чином, впровадження СЕП підняло банківську систему України

на якісно новий рівень відповідно до світових стандартів.
Поряд із регулюванням емісії важливу роль у функціонуванні грошової

системи відіграють методи регулювання самого руху грошей.
Обіг готівки регулюється правилами, встановленими Національним

банком, який визначає загальний порядок проведення готівково-грошових
операцій банками та їхніми клієнтами (ліміт залишку готівки у касі та
інше).
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2.4. Швидкість обігу грошей

Швидкість обігу грошей характеризує частоту, з якою кожна
одиниця наявних в обороті грошей (гривня, долар тощо) викорис-
товується у середньому для реалізації товарів і послуг за певний період
(рік, квартал, місяць) [2, с 8].

Виходячи з відомого рівняння обміну І. Фішера, величину швидкості
обігу грошей можна визначити за формулою:

де V- швидкість обігу грошей;
Р- середній рівень цін на товари та послуги;
Q - фізичний обсяг товарів та послуг, що реалізовані у певному періоді;
М- середня маса грошей, що перебуває в обороті за певний період.
Таким чином, величина швидкості обігу грошей прямо пропорційно

пов'язана з номінальним обсягом виготовленого національного продукту
(Р х Q) й обернено пропорційно -з обсягом маси грошей, що є в обороті.

Охарактеризує насамперед інтенсивність використання запасу грошей
в обороті (М) для оплати товарів та послуг, що реалізуються, тобто цей
показник пов'язаний переважно з грошовим обігом. Тому величина V
залежить передусім від частоти й обсягів товарних операцій кожного
суб'єкта грошового обороту. Однак нетоварні платежі (фіскально-
бюджетні, кредитні) теж впливають на показник швидкості обігу.
Особливо помітний цей вплив у показнику середньої тривалості одного
обороту гривні. Вона складається із тривалості зберігання грошей у
розпорядженні безпосередніх покупців на ринках продуктів, а також із
тривалості перебування їх у розпорядженні фіскально-бюджетних
установ, банків та інших фінансово-кредитних інститутів, через які
розподіляється і перерозподіляється частина національного доходу як
головного джерела формування платіжного попиту на ринках. Якщо ця
друга група суб'єктів обороту затримує гроші у своєму розпорядженні,
несвоєчасно здійснює платежі за своїми зобов'язаннями, то збільшу-
ватиметься тривалість цієї частини обороту грошей і зменшуватиметься
вся швидкість їх обігу.

Показник швидкості обігу грошей можна визначати:
• за середньою частотою використання грошової одиниці в оплаті

доходів населення, тобто у формуванні національного доходу;
• за середньою частотою використання грошової одиниці у

здійсненні всіх видів платежів;
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• за частотою проходження готівки через каси банків.
Перший із цих показників може бути визначений діленням обсягу

національного доходу на масу грошей в обороті. Кількісно він майже
збігатиметься з показником V, визначеним за ВВП. Другий з них може
визначатися діленням загального обсягу грошового обороту на М. Цей
показник істотно відрізнятиметься від показника V, визначеного за ВВП,
бо в ньому будуть враховані всі нетоварні платежі (фіскально-бюджетні,
кредитні, спекулятивні тощо). Оскільки офіційна статистика загального
обсягу грошового обороту не визначає, розрахувати цей показник V
практично неможливо. Третій показник може визначатися діленням
загального обсягу касових оборотів усіх комерційних банків за рік на
середньорічну суму готівки в обороті.

Швидкість обігу грошей перебуває під впливом багатьох чинників з
різнонаправленим характером дії. Усіх їх можна поділити на дві групи:

•=> ті, що діють на боці платоспроможного попиту;
•=> ті, що діють на боці пропозиції товарів та послуг.
Серед чинників першої групи головними є:
> зміна попиту на гроші;
> розвиток структури споживання;
> культурні потреби населення тощо.
Основні чинники другої групи:
> суспільне виробництво;
> ринкові відносини;
> інфраструктура ринку тощо.
Зміна попиту на гроші виявляється у зміні бажання економічних

суб'єктів мати у своєму розпорядженні певний запас грошей як високо-
ліквідних активів. Якщо таке бажання збільшується, то витрачання
грошей буде менш інтенсивним, ніж їх надходження, і грошовий обіг
уповільниться. І навпаки, якщо попит на гроші зменшується, то витра-
чання їх буде інтенсивнішим за надходження, і грошовий обіг
прискориться. Тому швидкість обігу грошей та попит на гроші можна
розглядати як два взаємозв'язані показники з оберненою залежністю.

Вплив на швидкість обігу грошей з боку товарної пропозиції
визначається головни-: чином інтенсивністю тих економічних пр эцеав,
які він обслуговує: змінами обсягу, структури й ефективності суспільного
виробництва, величини і швидкості товарних потоків на стадії обміну,
розвитком ринкових зв'язків, збалансованістю ринку та ін. Зростання
ефективності суспільного виробництва скорочує період нагромадження
вартості для цілей відтворення, прискорюючи повернення в обіг грошей,
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що обслуговують цілі нагромадження в межах окремих індивідуальних
капіталів. Велике значення у подоланні стримуючого впливу грошових
нагромаджень на обіг грошей має розвиток кредитних відносин і
банківської системи. Завдяки йому навіть незначні за обсягами
нагромадження грошей знову спрямовуються у сферу обігу, прискорюючи
свій рух у межах обороту всього суспільного капіталу.

Певний вплив на швидкість грошового обігу справляє розвиток
економічної інфраструктури: транспорту, торгівлі (оптової і
роздрібної), банківської справи (зокрема автоматизації безготівкових
розрахунків), ринку цінних паперів тощо. Поліпшення справ на кожному
з цих напрямів сприяє прискоренню доставки товарів від продавця до
покупця і передачі грошей від платника до їх одержувача.

Швидкість обігу грошей, як і їх маса, впливає на економічні процеси
не своєю абсолютною величиною, а її зміною протягом певного періоду
- прискоренням чи сповільненням.

Зміна швидкості обігу грошей має істотні економічні наслідки:
збільшує чи зменшує пропозицію грошей в обігу і цим впливає на
платоспроможний попит та на витрати обігу; ускладнює чи полегшує
регулювання грошового обігу; дає узагальнююче відображення зміни
інтенсивності економічних процесів, що становлять основу грошового
обігу. Зміна швидкості обігу грошей впливає на платоспроможний попит
прямо пропорційно: у разі її збільшення за умови сталості товарообороту
платоспроможний попит відносно збільшується, і навпаки. Прискорення
обігу грошей компенсує їх масу, що може мати позитивне значення в
умовах збільшення обсягів товарообороту, коли зростаюча потреба у
грошах задовольнятиметься без додаткового їх випуску. Проте за умови
розбалансованості економіки, коли платоспроможний попит випереджає
товарну пропозицію, прискорення грошового обігу стає додатковим
інфляційним фактором.

Уповільнення грошового обігу розширює місткість його сфери, тобто
збільшує попит на гроші і зменшує платоспроможний попит, що позитивно
впливає на його стан навіть за незмінності обсягу товарообороту. Тому
заходи щодо сповільнення грошового обігу завжди входять до анти-
інфляційних програм як їх складова, а економічна ситуація, що характе-
ризується уповільненням обігу грошей, є найсприятливішою для
реформування грошової системи країни.

Швидкість обігу грошей - явище об'єктивне, надзвичайно складне,
його важко прогнозувати та регулювати. Тому практика не виробила
Дійових інструментів оперативного регулювання швидкості обігу грошей
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для впливу на кон'юнктуру ринку. Будучи пов'язаною оберненою
залежністю з попитом на гроші, швидкість обігу грошей так само чутлива
до зміни процента, як і попит на гроші. Оскільки ж рівень процента
постійно й істотно коливається, швидкість обігу грошей, за Кейнсом,
теж постійно і непрогнозовано змінюється. М. Фрідман - засновник
сучасної монетаристської теорії - слідом за Кейнсом визнав здатність
швидкості обігу грошей до коливання. Проте він не погодився з Кейнсом
щодо неможливості їх прогнозувати, що дало йому підстави відновити
пріоритетну роль монетарної політики у державному регулюванні
економіки. Передбачення зміни V дає можливість нейтралізувати її вплив
на економіку шляхом адекватної зміни маси грошей в обороті.

2.5. Суть закону грошового обігу

Грошовий обіг підпорядковується своєму специфічному закону.
Сутність його полягає у тому, що протягом певного періоду часу для
безінфляційного обігу необхідна лише певна, об'єктивно обумовлена маса
купівельних і платіжних засобів. Якщо формалізувати суть цього закону,
то вона може бути виражена рівнянням: Мф = Мн, де Мф - фактична
маса грошей в обігу, а Мн - об'єктивно необхідна для обігу їх маса.
Якщо Мф перевищує Мн - значить в обігу з'явилися зайві гроші, і
навпаки, якщо Мф менше від Мн - спостерігається їх нестача.

Кількість грошей, у середньому необхідних для обігу протягом певного
часу (Мн), прямо пропорційна масі товарів і рівню їх цін та обернено
пропорційна середній швидкості обігу грошової одиниці. Цю залежність
можна виразити формулою [2, с.90]:

(2.4)

де Р х Q - сума цін товарів, що реалізуються за певний період;
V- середня кількість оборотів грошової одиниці за цей же період.
Проте не всі товари, які реалізуються, оплачуються негайно. Частина

товарів продається у кредит, і для їх реалізації гроші у певний момент
не потрібні, що відповідно зменшує величину Мн. Водночас в обігу гроші
обслуговують не тільки реалізацію товарів чи послуг, виконуючи функцію
купівельного засобу, а й забезпечують погашення різних боргових
зобов'язань, передусім щодо купівлі товарів у кредит, виконуючи функцію
платіжного засобу. Для цього в обігу необхідна додаткова маса грошей
понад ту, яка обслуговує реалізацію товарів і послуг. Однак не всі боргові
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зобов'язання погашаються реальними грошима. Якщо вони мають
зустрічний характер, то можуть взаємно зараховуватися без участі
реальних грошей.

Якщо врахувати всі ці додаткові фактори, що діють на грошову масу,
то величину Мн можна виразити так [2,с.91]:

зарахування боргів.
Величина Мн як об'єктивний центр, навколо якого змінюється Мф,

за всіх умов (за різних економічних систем і різних форм грошей)
визначається одними й тими ж факторами, що надає закону грошового
обігу загального значення. Скрізь, де є гроші і грошовий обіг, об'єктивно
діє і цей закон - закон вирівнювання Мф до рівня Мн. Проте зі зміною
економічних умов та форм грошей у механізмі дії закону виникають
певні особливості.

Закон грошового обігу діє за умови функціонування різних форм
грошей. Однак механізм його дії за різних умов має певні особливості.

В умовах золотого стандарту вирівнювання Мф і Мн забезпечувалося
автоматично. Якщо Мф >Мн, мінова вартість золотих грошей повинна
знизитися порівняно з реальною вартістю, і власники їх, щоб не мати
втрат, вилучали зайві суми грошей з обігу та спрямовували їх у скарби.
І навпаки, за нерівності Мф < Мн, коли в обігу відчувався брак грошей,
власники скарбів спрямовували золото в обіг доти, доки не досягалося
рівняння Мф = Мн.

Зі скасуванням золотого стандарту зміна величини Мф набуває
тенденції випереджаючого зростання порівняно з Мн, оскільки випуск
грошей без внутрішньої субстанціональної вартості дає значний дохід
емітенту. Це провокує бажання збільшувати пропозицію грошей за межі
Мн. Автоматичне вирівнювання Мф і Мн обмежується вузькими
рамками уповільнення обігу грошей. Вирішального значення у вирівню-
ванні набувають інструменти зовнішнього впливу на обіг грошей, пере-
дусім на їх масу.
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Якщо сферу обігу обслуговують казначейські гроші, то порушення
закону (Мф > Мн) стає хронічним, оскільки держава випускає їх
відповідно до своїх потреб, а не потреб обігу, які визначають величину
Мн. Поступове знецінення грошей набуває постійного характеру і є
зовнішнім проявом порушення закону грошового обігу. Отже, хронічне
порушення закону грошового обігу - закономірність обігу казначейських
грошей. Таким чином, знецінення грошових знаків є наслідком порушення
закону грошового обігу і проявом об'єктивності його дії в умовах обігу
казначейських грошей.

Стримування зростання маси таких грошей з метою вирівнювання
Мф до Мн можливе лише як тимчасове явище і може здійснюватися
державними заходами, спрямованими на ліквідацію чи зменшення
бюджетного дефіциту до прийнятного рівня. Якби це завдання було
вирішено остаточно і державі не потрібно було емітувати казначейські
гроші для покриття своїх витрат, то це створило б передумови для
забезпечення рівності Мф = Мн. Але водночас можна було б
відмовитись і від казначейського механізму емісії і перейти до
банківського механізму емісії, що надає грошам іншої якості.

При обслуговуванні обігу банківськими грошима розширюються
можливості для вирівнювання Мф і Мн у разі збереження сталості
грошей. Вони зумовлені тим, що кредитному механізму емісії цих грошей
характерна передумова повернення їх з обігу через погашення позичок.
Якщо випуск грошей в країні прямо не використовується для покриття
бюджетних витрат, а здійснюється суто на основі банківського
кредитування, то вимоги закону Мн можуть бути забезпечені завдяки
дотриманню принципів і закономірностей кредитного процесу.
Розширенням кредитування можна збільшити Мф до рівня Мн, оскільки
обсяг виданих позичок певний час перевищуватиме обсяг погашених.
Обмеженням кредитування величину Мф можна зменшити до
необхідного рівня, бо випереджаюче погашення позичок вилучає частину
грошей з обігу. Тут також діє певний автоматизм пристосування грошової
маси до потреб обігу, проте він базується на економічно обґрунтованій
кредитній політиці.

Отже, специфікою дії закону Мн в умовах обігу банківських грошей є
те, що вже під час випуску таких грошей створюються передумови для
вилучення їх з обігу і підтримання грошової маси в обігу на об'єктивно
необхідному рівні.
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Закон грошового обігу був і є об'єктом активного дослідження у
науковій літературі з теорії грошей. У сучасній західній літературі
проблема балансування Мф і Мн взагалі не аналізується. У розвинутих
країнах ринкової економіки центральною є проблема дослідження шляхів
забезпечення стабільності грошей. Однак вирішується вона із суто
ринкових позицій - через регулювання співвідношення між попитом і
пропозицією грошей на грошовому ринку.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Охарактеризуйте секторну структуру грошового обороту.
2. Поясніть методику агрегування грошової маси.
3. Окресліть особливості грошового обороту на макро- та мікрорівні.
4. Охарактеризуйте модель грошового обороту.
5. Дайте характеристику поняттю "грошова маса".
6. Поясніть роль кожного із суб'єктів моделі грошового обороту.
7. З яких компонентів складається "грошова база"?
8. Яким чином може поповнюватися маса грошей, необхідна для
обслуговування сукупного грошового обороту?
9. Які чинники впливають на зростання в обігу грошової маси?
10. Охарактеризуйте особливості виконання закону грошового обігу
за умов функціонування різних форм грошей.

Практичні завдання

Задача 1.
Визначити величину окремих грошових агрегатів за такими даними:
- готівка на руках у населення - 140 млрд. грн.;
- кошти на розрахункових та інших поточних рахунках -160 млрд. грн.;
- строкові депозити - 180 млрд. грн.;
- безготівковий обіг - 80 млрд. грн.;
- кошти за трастовими операціями - 40 млрд. грн.;
- готівка у касах банків - 112 млрд. грн.;
- готівковий обіг -100 млрд. грн.

Задача 2.
Визначити величину грошової маси, якщо:
- строкові депозити -120 млрд. грн.;
- агрегат Мо - 90 млрд. грн.;
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- кошти на розрахункових рахунках 70% від агрегату Мо;
- кошти на спеціальних карткових рахунках клієнтів - 70 млрд. грн.;
- кошти за трастовими операціями - 14 млрд. грн.
Задача 3.
Визначити кількість грошей, необхідних як засіб обігу, якщо відомо:
-сума цін за реалізовані товари, роботи, послуги - 5100 млрд. грн.;
- сума цін товарів, робіт, послуг, що реалізовані з відтермінуванням

платежу, - 117 млрд. грн.;
- сума платежів за зобов'язаннями, термін оплати яких настав, - 130

млрд. грн.;
- сума платежів, що взаємно погашаються, - 240 млрд. грн.;
- середня кількість оборотів грошової одиниці за рік - 8.

Задача 4.
Визначити середньорічну швидкість обігу грошей якщо відомо;
- річний обсяг ВВП - 1020 млрд. грн.;
-агрегат Мо становить 130млрд. грн.;
- депозити до запитання - 190 млрд. грн.;
- строкові вклади - 150 млрд., грн.;
- кошти за трастовими операціями - 50 млрд. грн.;
- кошти на спеціальних карткових рахунках —115 млрд. грн.

Задача 5.
Визначити величину грошової маси, якщо:
- розмір строкових депозитів становить 120 млрд. грн.;
- агрегат Мо - 90 млрд. грн.;
- кошти на розрахункових рахунках 70% агрегату Мо;
- кошти на спеціальних карткових рахунках клієнтів - 70 млрд. грн.;
- кошти за трастовими операціями - 14 млрд. грн.

*** Тестові питання для контролю знань студентів

1. Яким чином збільшення пропозиції грошей впливає на швидкість їх
обігу?

а) із збільшенням пропозиції грошей зростає швидкість їх обігу;
б) із збільшенням пропозиції грошей зростає їх купівельна спроможність;
в) із збільшенням пропозиції грошей зменшується швидкість їх обігу;
г) із збільшенням пропозиції грошей не зростає їх купівельна спроможність.
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2. Чим являються гроші, обслуговуючи грошовий оборот на
мікрорівні?

а) однією з функціональних форм капіталу;
б) формою узагальненого суспільного багатства;
в) загальним мірилом вартості всіх благ.

З.Швидкість обігу грошей - це:
а) частота переходу грошової одиниці від одного економічного суб 'єкта до іншого
у процесі розширеного відтворення;
б) кількість обмінних операцій, що здійснюються у касах банків за одиницю часу;
в) тривалість обороту грошової одиниці за звітний рік.

4. Яке із тверджень відповідає дійсності?
а) дохідність грошових форм в агрегаті Мо найвища;
б) ризики втрати прибутку зменшуються від М0до М3;
в) грошові агрегати формуються залежно від ліквідності різних форм грошей

5. Яким чином може бути задоволена потреба у додатковій масі
грошей для обслуговування сукупного грошового обороту?

а) розширення кредитних ліній юридичних осіб;
б) додаткова емісія грошей;
в) запозичення на грошовому ринку.

6. Якому із секторів грошового обороту притаманні такі риси -
нееквівалентність та зворотність?

а) грошовий обіг;
б) фінансовий;
в) кредитний

7. Знайдіть швидкість обігу грошей та тривалість одного обороту
грошової одиниці, якщо обсяг ВВП становить 250 млрд. у. о., наявна
грошова маса-50 млрд. у.о.:

а) 50; 73 дні;
6) 5, 72 дні;
в) 5; 73 дні.

8. Яке із тверджень правильне?
а) середня ліквідність М3 менша за ліквідність М 2;

б) у складі Мг є елементи з ліквідністю, яка дорівнює

в) середня дохідність Мобільша, ніж МТ
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9. Який сектор грошового обороту опосередковує формування доходів
держави?

а) грошовий обіг;
б) фінансовий;
в) кредитний.

10. Грошовий агрегат Моневключає:
а) готівку на руках населення;
б) готівку у касах комерційних банків;

в) готівку у касах юридичних осіб

11. Яке з тверджень є правильним?
а) за часів золотого стандарту вирівнювання Мф до Мн відбувалось автоматично;
б) обслуговування грошового обороту банківськими кредитними грошима надає
розширені можливості для дотримання рівності Мф та Мн

в) під час казначейської емісії грошових знаків перевищення Мф надМн набувало
хронічного характеру,
г) демонетизація золота призвела до постійного дотримання рівності Мф та Мн.

12. Грошовий потік - це:
а) безперервний окремо взятий рух грошей;

б) сукупність платежів, які обслуговують окремий етап процесу розширеного
відтворення;
в) процес переходу грошової одиниці від одного суб'єкта до іншого на певному
етапі розширеного відтворення.
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ТЕМА З

ГРОШОВИЙ РИНОК

План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

3.1. Сутність та специфіка функціонування грошового ринку.
3.2. Структура грошового ринку.
3.3. Попит на гроші.
3.4. Пропозиція грошей.

Ключові слова та терміни

• грошовий ринок
• фінансові посередники
• капітальне фінансування
• фінансування шляхом отримання

позик
• ринок позичкових капіталів
• валютний ринок

•попит на гроші
• пропозиція грошей
• ринок грошей
• ринок капіталів
• міжбанківський ринок
• відкритий ринок
• ринок цінних паперів

3.1. Сутність та специфіка функціонування грошового ринку

Що являє собою грошовий ринок, які його специфічні особливості та
економічні функції? Чим ринок грошей відрізняється від фінансового
ринку? Ці питання неоднозначно трактуються в економічній літературі.
З деяких із них упродовж багатьох років між різними вченими-еконо-
містами ведеться гостра дискусія.

В економічній літературі немає чіткого, однозначного тлумачення
поняття "грошовий ринок", воно багатьма економістами часто
ототожнюється із терміном "фінансовий ринок" [2,7].

В Україні цей ринок тільки розпочали серйозно досліджувати. Одними
з найперших грошовий ринок ґрунтовно взялись аналізувати
А.С. Гальчинський, М.І. Савлук.

А.С. Гальчинський вважає, що грошовий ринок це самостійний
механізм урівноваження попиту і пропозиції грошей [3]. Він називає цей
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ринок монетарним і дає йому таке визначення: "Монетарний ринок (ринок
грошей) є мережею спеціальних (банківсько-фінансових) інститутів, що
забезпечує взаємодію попиту і пропозиції на гроші як специфічний товар,
їх взаємне врівноваження". У поданому визначенні відображено
функціональне призначення цього ринку - врівноваження попиту і
пропозиції на гроші. Жоден інший ринок, у тому числі й фінансовий, такої
функції виконувати безпосередньо не може. Воднораз два моменти у
цьому твердженні дискусійні. По-перше, якщо монетарний ринок
асоціюється лише з ринком грошей, у ньому не залишається місця для
ринку капіталу (хоч сам А.С. Гальчинський, посилаючись на Й. Шум-
петера, визначає, що ринок капіталу теж грошовий, а тому є складовою
монетарного ринку). По-друге, торгівля грошима може здійснюватися
і поза межами банківсько-фінансових інститутів.

Грошовий ринок як самостійне явище висвітлюється і в роботах
М.І. Савлука. На його думку, грошовий ринок - це "особливий сектор
ринку, на якому здійснюється купівля та продаж: грошей як
специфічного товару, формується попит, пропозиція та ціна на
цей товар". Таке визначення підтверджує те саме функціональне
призначення грошового ринку, на якому наголошував і А.С. Галь-
чинський.

На нашу думку, купівля-продаж грошей на цьому ринку скоріше за
все явище абстрактне, уявне і навіть віртуальне, ніж реальне. Реально
продаються і купуються цінні папери, банківські депозити, банківські
вимоги і т.д., що й формує попит і пропозицію грошей. Тому доцільніше
робити наголос на розумінні грошового ринку як такого, де формуються
попит та пропозиція, а не лише купівля-продаж грошей.

* Виходячи з викладеного, грошовий (монетарний) ринок можна
визначити як сукупність економічних відносин, що забезпечують
урівноваження попиту і пропозиції грошей та формування їх ціни, а
також він є окремим сегментом фінансового ринку.

Для кращого усвідомлення сутності грошового ринку важливо
з'ясувати такі його структурні елементи, як об'єкт, суб'єкти та
інструменти.

Об'єктом грошового ринку є гроші, які продаються і купуються
на ньому. Таким об'єктом можуть стати тільки тимчасово чи постійно
вільні кошти, власники яких пропонують їх на ринку задля одержання
додаткового доходу. Операція продажу грошей має специфічний характер
і суттєво відрізняється від традиційного продажу на товарних ринках.
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Продаж грошей відбувається переважно у формі кредитування.
Продавець виступає у ролі кредитора, покупець - у ролі позичальника.
Операція продажу грошей не є еквівалентним обміном однакових
цінностей, не веде до витрат продавцем права власності на відповідну
суму грошей і тому повинна передбачати механізм забезпечення цього
права й повернення власнику проданих коштів. Цей механізм базується
на застосуванні спеціальних інструментів грошового ринку, які називають
фінансовими інструментами.

Інструментами грошового ринку є певні носії зобов'язань
покупців грошей перед їх продавцями та одночасно носії права
вимоги продавців грошей до їх покупців. Інструменти можуть мати
різноманітні форми - це письмові угоди, сертифікати, облігації, акції,
векселі, поліси тощо. Для продавців грошей всі вони є об'єктами грошових
вкладень або фінансовими активами, які здебільшого продаються і
купуються на ринку. Ставши власниками фінансових активів, ці суб'єкти
дещо змінюють і свій статус на ринку - вони здійснюють продаж
фінансових активів, а не купівлю грошей. Для них об'єктом ринку стають
ці активи, а гроші лише посідаю гь своє традиційне (для товарних ринків)
місце - посередників в обміні. З цієї позиції грошовий ринок набуває
вигляду ринку фінансових активів або фінансового ринку.

Інструменти грошового ринку самі можуть набувати здатності до
обігу. Найбільшою мірою ця здатність властива цінним паперам і
валютним цінностям, що дає підстави виділити відповідні ділянки
грошового ринку у самостійні ринки - цінних паперів та валютний. У
розвинутих ринкових економіках поширена також купівля-продаж
банківських позичкових вимог та зобов'язань, що дає підстави говорити
про ринок позичкових угод як про самостійний вид грошового ринку.

Для розуміння сутності грошового ринку важливе значення має
визначення його суб'єктів.

Суб'єкти грошового ринку - це будь-які економічні структури -
фірми, сімейні господарства, урядові структури, банки та інші
фінансові посередники. Кожний з них може виступати або в ролі
продавця грошей (кредитора), в ролі покупця (позичальника), або в тій
чи іншій одночасно, як, наприклад, банки та інші фінансові посередники.

Умовний характер має і ціна на грошовому ринку. Ціна грошей має
форму процента на позичені чи залучені кошти, що істотно відрізняє її
від звичайної ціни на товарних ринках. Розмір процента визначається
не величиною вартості, яку містять у собі куплені (позичені чи залучені)
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гроші, а їх споживчою вартістю - здатністю приносити покупцеві
додатковий дохід чи блага, необхідні для задоволення особистих
виробничих потреб. Чим більша буде ця здатність і чим довше покупець
користуватиметься одержаними грошима, тим більшою буде сума його
процентних платежів.

З викладеного вище стає зрозумілішою внутрішня єдність грошового
і фінансового ринків. Вони мають спільні просторові вежі. На ці ринки
діють одні й ті ж суб'єкти, багато спільного є між їхніми об'єктами та
інструментами. Схоже у них і функціональне призначення - забезпечити
капіталізацію вільних (тимчасово чи постійно) грошових засобів у
юридичних та фізичних осіб.

Внутрішня єдність грошового і фінансового ринків дає підстави для
застосування єдиних критеріїв класифікації кожного з них. Тому у
літературі часто одні і ті ж сегменти виокремлюються як у грошовому,
так і у фінансових ринках. Це стосується перш за все таких сегментів,
як ринок грошей, ринок капіталів, ринок цінних паперів, ринок банківських
позичок.

Внутрішня єдність грошового і фінансового ринків не виключає певних
відмінностей між ними, хоч вони стосуються лише деяких їхніх ознак.
Якщо на грошовому ринку об'єктом виступають гроші, а інструментом
їх реалізації - фінансові активи, то на фінансовому ринку - навпаки:
об'єктом виступають фінансові активи, а інструментом їх реалізації -
гроші як і на традиційних товарних ринках. На фінансовому ринку дещо
складніше, ніж на грошовому, проявляється ціна. На величину й динаміку
останньої впливають не лише банківській процент як базова ціна
грошового ринку, а й попит і пропозиція на самому ринку фінансових
активів. Тому з позиції фінансового ринку курсова ціна фінансових активів
може істотно відхилятися від банківського процента.

Надзвичайна складна сутність та певна умовність грошового ринку
істотно ускладнюють розуміння механізму його функціонування. Для
полегшення цього завдання побудуємо схему руху потоків грошових
коштів на монетарному ринку (рис. 3.1.).

Грошовий ринок складається із багатьох потоків, якими грошові
потоки переміщуються між трьома групами економічних суб'єктів:

• власниками заощаджень - тими, що заощаджують гроші;
• позичальниками ~ тими, що позичають гроші;
• фінансовими посередниками.
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Стрілки, що показують рух грошей, спрямовані від власників
заощаджень (кредиторів) до позичальників, а стрілки що, відображають
рух інструментів, - від позичальників до кредиторів.

Грошовий ринок можна умовно поділити на два сектори:
1) сектор прямого фінансування;
2) сектор непрямого фінансування.
У секторі прямого фінансування грошові кошти рухаються

безпосередньо від власників до позичальників (рис. 3.1).
Пряме фінансування може здійснюватися двома способами:
І) капітальне фінансування - здійснюється передаванням коштів

позичальникові (фірмі) для здійснення інвестицій в обмін на право участі
у власності на цю фірму. Прикладом такого фінансування є емісія та
продаж акцій акціонерними підприємствами.

НФКУ - небанківські фінансово-кредитні установи

Рис. 3.1. Схема руху потоків грошових коштів на монетарному
ринку.
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2) фінансування шляхом отримання позик - здійснюється пере-
даванням коштів фірмі для здійснення інвестицій в обмін на зобов'язання
повернути ці кошти в майбутньому з процентом. Прикладом такого
фінансування є продаж фірмами облігацій.

У секторі непрямого фінансування грошові кошти рухаються від
власників заощаджень до позичальників через фінансових посередників.

* Фінансові посередники - це сукупність фінансових установ (банки,
страхові компанії, кредитні спілки, пенсійні фонди тощо), чиї функції
полягають в акумулюванні коштів громадян та юридичних осіб і
подальшому їх наданні на комерційних засадах у розпорядження
позичальників [4].

Сектор непрямого фінансування є об'єктивно необхідною складовою
грошового ринку. Він не просто доповнює сектор прямого фінансування,
а створює спеціальний механізм реалізації тих зв'язків між кредиторами
та позичальниками, які не можуть бути реалізовані через сектор прямого
фінансування. Завдяки діяльності фінансових посередників вдається
Найбільш повно реалізувати всі можливості і вигоди, які властиві
грошовому ринку взагалі. Більш детально діяльність фінансових
посередників буде розглянута у розділі 9.

3.2. Структура грошового ринку

Грошовому (монетарному) ринку характерний складний механізм
функціонування. Для його вивчення важливе значення має структуризація
грошового ринку. Слід зауважити, що це питання є дискусійним і
недостатньо висвітленим у літературі. Серед вітчизняних економістів,
на наш погляд, найбільш логічно, обґрунтовано і повно розглядають
структуру грошового ринку М.І. Савлук і Б.С Івасів [1,2].

Окремі сегменти грошового ринку можна виділити за кількома
ознаками (рис. З.2.):

• за видами інструментів, що застосовують для переміщення
грошей від продавців до покупців;

• за інвестиційними ознаками грошових потоків;
• за економічним призначенням грошових коштів, що купуються

на ринку.
За видами інструментів грошовий ринок складається з трьох

взаємозв'язаних і доповнюючих один одного, але окремо функціонуючих



Рис. 3.2. Схема структури монетарного ринку.

ринків:

> ринок позичкових капіталів;

> валютний ринок.
> ринок цінних паперів.

* Ринок позичкових капіталів - система економічних відносин, що
забезпечує акумуляцію вільних коштів, перетворення їх у позиковий
капітал і його перерозподіл між учасниками суспільного відтворення.

Це економічна форма ринкових відносин, призначенням якої є
посередництво у рухові коштів від їх власників до користувачів
(інвесторів) і формування попиту й пропозиції на грошовий капітал.
Обслуговують цей ринок кредитно-фінансові установи і фондові біржі.

* Валютний ринок - система фінансово-економічних відносин,
пов'язаних із здійсненням операцій купівлі-продажу (обміну)
чужоземних валют і платіжних документів у чужоземних валютах.

Валютний ринок - поняття, що охоплює значну кількість окремих
локальних ринків у певних регіонах, центрах міжнародної торгівлі і
валютно-фінансових зв'язків, зокрема, на міжнародних валютних біржах.
На валютному ринку здійснюється широке коло операцій щодо
зовнішньоекономічних розрахунків, страхування валютних ризиків,
диверсифікації валютних резервів, переміщення валютної ліквідності
тощо.

• Ринок цінних паперів - частина ринку позичкових капіталів, де
здійснюється емісія, купівля-продаж цінних паперів.

81



82 ГРОШІ ТА КРЕДИТ.

Через ринок цінних паперів акумулюється грошові надходження
юридичних осіб і громадян та спрямовуються на виробниче й невироб-
ниче вкладання капіталів.

Розрізняють первиний ринок цінних паперів, на якому здійснюється
емісія і первинне розміщення цінних паперів, і вторинний - де
відбувається купівля-продаж (обіг) цінних паперів, випущених раніше.
Інституційними установами ринку є спеціальні кредитні заклади і фондові
біржі.

Значення цього ринку полягає в тому, що він відкриває широкі
можливості для фінансування інвестицій в економіку. У високорозвинутих
ринкових економіках ринок цінних паперів є основним джерелом
фінансування збільшення основного й оборотного капіталу у процесі
розширеного відтворення.

Саме ринки цінних паперів, позичкових капіталів та валютний ринок
забезпечують перерозподіл трудових, матеріальних ресурсів між різними
галузями економіки, сприяють структурній передумові суспільного
виробництва.

За другою ознакою можна виділити такі сектори грошового ринку:
^ ринок банківських кредитів;
^ ринок послуг парабанків (небанківських фінансово-кредитних

установ).
Окремим сектором грошового ринку можна також додатково

визначити фондовий ринок.
Сутність та особливості діяльності парабанків та ринку банківських

кредитів буде розглянуто у розділах 8 і 9.
Залежно від призначення засобів, що обертаються на грошовому

ринку, останній поділяється на:
> ринок грошей;
> ринок капіталів.

На ринку грошей продаються і купуються грошові кошти у
вигляді короткострокових позик та фінансових активів (боргові
зобов'язання до одного року). Ці кошти використовуються в обороті
позичальника як гроші, тобто для приведення в рух уже накопиченого
капіталу, завдяки чому вони швидко вивільнюються з обороту і
повертаються кредитору.

На ринку капіталів - купуються і продаються грошові кошти у
вигляді середньо- й довгострокових кредитів та фінансових активів
строком понад рік. Ці кошти використовуються для збільшення маси
основного й оборотного капіталів, зайнятих в обороті позичальників.



ТЕМА 3. Грошовий ринок 83

Ринок грошей можна умовно поділити на два сектори:
> міжбанківський ринок;
> відкритий ринок.

* Міжбанківський ринок - частина ринку грошей, де тимчасово вільні
грошові ресурси одних кредитних установ залучаються іншими і
взаєморозміщуються між ними переважно у формі міжбанківських
депозитів.

Кредитування на міжбанківському ринку може здійснюватися за
разовими чи генеральними кредитними угодами, а також з вико-
ристанням векселів і депозитних сертифікатів. Даний ринок обслу-
говують угоди з приводу короткострокових (незабезпечених) кредитів,
за допомогою яких комерційні банки можуть балансувати поточну
ліквідність.

* Відкритий ринок - це ринок, на якому відбувається купівля та
продаж: цінних паперів (короткострокових зобов'язань держави)
центральним банком.

Таблиця 3.1.

Відмінності ринку капіталів й ринку грошей
Особливості

діяльності ринку
Класичні операції
ринку

Суб 'єкти ринку

Характерні
особливості ринку

Ринок
грошей

Операції з міжбанківського креди-
тування, з обліку комерційних век-
селів, операції на вторинному рин-
ку з короткостроковими держав-
ними зобов'язаннями, короткостро-
кові вклади фінансово-кредитних
інституцій у комерційних банках та
кредити банків цим інституціям
тощо.
Кредитори, позичальники,
фінансові посередники
Ринок грошей характерний тим, що
він дуже чутливий до змін в еконо-
міці та у фінансовій сфері. Тому
позичковий процент як ціна грошей
часто змінюється під впливом по-
питу і пропозиції, які залежать від
стану економіки і фінансової сфе-
ри. Таким чином, він є найбільш
реальним індикатором кон'юнкту-
ри грошового ринку взагалі і слугує
базою формування процентної по-
літики в країні.

Ринок
капіталів

Операції з фондовими Іст-
рументами - акціями, се-
редньо- та довгострокови-
ми облігаціями, довгостро-
кові депозити комерційних
банків, операції спеціалізо-
ваних інвестиційних та
фінансових компаній тощо.

Кредитори,позичальники,
фінансові посередники
Попит і пропозиція тут є
менш рухливими, рівень
процентної ставки залиша-
ється більш стабільним, не
так чутливо реагує на зміну
кон'юнктури, як на ринку
грошей.
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Центральний банк може продавати частину свого портфеля цінних
паперів безпосередньо комерційним банкам чи посередникам ринку, а
через них - населенню та фірмам. В обох випадках у комерційних банків
зменшуються їхні вільні резерви та їхній кредитний потенціал. І навпаки,
якщо центральний банк купуватиме цінні папери у комерційних банків,
фірм та населення, то в комерційних банках відповідно зросте розмір
вільних резервів та їхній кредитний потенціал. Операції з цінними
паперами на відкритому ринку вважаються найгнучкішим інструментом
грошово-кредитної політики центрального банку [2 ].

Проаналізувавши структуризацію грошового ринку, можна зробити
висновок, що між усіма елементами грошового ринку, незалежно від
того, за якими ознаками вони були виділені, існує тісний взаємозв'язок,
що підтверджує його внутрішню єдність.

3.3. Попит на гроші

Попит на гроші - одне з ключових і найскладніших явищ ринку грошей.
Його вивчення виявилося центральною проблемою сучасної теорії
грошей.

Економічна теорія розглядає попит на гроші як попит на певний запас
грошей. Слід відрізняти зміст понять "попит на гроші" та "попит на
грошовий доход". У першому випадку йдеться про запас грошей, що
існує на певний фіксований у часі момент. Розміри цього запасу можуть
в різні періоди змінюватися. На відміну від цього поняття, "грошовий
доход" характеризує не запас, а потік грошей. Його обсяг визначається
не на визначений момент, а за певний проміжок часу. Коли говорять, що
ваша місячна заробітна платня становить 680 грн., то йдеться про потік
грошей, ваш дохід [3].

Якщо запас грошей розглядати як елемент багатства, котрим
володіють економічні суб'єкти, то попит на гроші можна трактувати як
їхнє бажання мати певну частину свого портфеля активів (багатства) у
ліквідній формі. Якщо власники портфелів активів віддають перевагу
ліквідній формі, то це означатиме зростання попиту на гроші, і навпаки.
Такий (портфельний) підхід до вивчення попиту на гроші був застосований
Дж.М. Кейнсом, котрий назвав своє трактування попиту на гроші
теорією переваги ліквідності.

Теорія попиту на гроші базується на "рівнянні обміну" І. Фішера, яке
аргументує пряму взаємозалежність між кількістю необхідних для обігу
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грошей і швидкістю їх обігу, з одного боку, та абсолютним рівнем цін і
реальним обсягом виробництва, з іншого. Класичне формулювання цієї
теорії має вигляд [2]:

MV = PQ. (3.1.)
де М - кількість грошей, що перебуває в обігу (пропозиція грошей);
V - швидкість обігу грошей;
Р - рівень цін;
Q - реальний валовий внутрішній продукт (ВВП), або реальний обсяг

виробництва.
Згідно з цим рівнянням можна визначити грошову масу, необхідну

для розміщення та реалізації реального продукту:
М = PQ/V. (3.2.)

Однак грошова маса, як правило, значно менша (ВВП) в індексованих
цінах (Р ), оскільки швидкість обігу грошей становить кілька оборотів
за рік.

Індекс цін:
P=MV/Q. (3.3.)

Формула виражає пряму пропорційну залежність цін від кількості
грошей в обігу.

Швидкість обігу грошей:
V=PQ/M. (3.4.)

Оскільки швидкість обігу грошей (V) обернено пропорційна їх кількості
(М), то високе значення V зменшує потребу у грошах, у їх додатковій
емісії.

Якщо виходити з припущення, що пропозиція грошей на ринку має
дорівнювати величині попиту на них, то в такому разі параметр М можна
замінити на параметр Md - величину попиту на гроші, тобто кількість
грошей, яку економічні агенти бажають зберегти як частку своїх
портфелів активів. Тоді формула попиту матиме вигляд:

Md=PQ/V, (3.5.)
і свідчить вона про те, що кількість грошей, необхідна для обігу, прямо

пропорційна реальному обсягові виробництва та обернено пропорційна
швидкості обігу грошей (V).

Одним із припущень цієї теорії є положення про те, що індивідууми
потребують грошей тільки для поточних операцій, тобто для купівлі
товарів та послуг. Йдеться про так звані "трансакційні гроші", які не
дають доходу [2].
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Отже, попит на гроші це багатогранне поняття. Коли ми говоримо
про попит на гроші, то повинні враховувати основні характеристики, які
розкривають зміст цього поняття. А саме: попит на гроші потрібно
сприймати як попит на запас грошей у певний час, а не потік. Попит на
гроші пов'язується з розв'язанням питання щодо форми, у якій особою
зберігається наявна сума багатства (готівкою, цінними паперами тощо).
Якщо особа віддає перевагу триманню у своєму портфелі відповідної
суми грошей, вона позбувається певної кількості благ, які можна
придбати на цю суму, а також втрачає дохід, який би мала отримати,
якщо придбала б на ці гроші акції чи облігації. Тобто отримання певного
запасу грошей пов'язане з певними збитками.

Усі вищеназвані характеристики попиту на гроші необхідні для
усвідомлення механізму функціонування монетарного ринку і чинників,
що впливають на нього.

Як уже зазначалось, Дж. М. Кейнс визнавав гроші одним із видів
багатства і стверджував, що величина обсягів активів, яку господарчі
агенти бажають зберігати грошима, залежить від того, як високо
оцінюється ними властивість ліквідності грошей.

Люди обирають відносно ліквідний портфель, а отже попит на гроші
відносно більший, ніж на інші активи. Тому теорію попиту на гроші Дж.
М. Кейнса названо теорією переваги ліквідності. Кейнс визначив дві
причини (або мотиви), що спонукають людей зберігати своє багатство
або його частку ліквідними грошовими активами.

Першим Кейнс назвав трансакційний мотив до збереження грошей:
люди зберігають частку своїх активів грошима, сприймаючи як засіб
платежу (для оплати товарів і послуг, що використовуються як у
власному, так і у виробничому споживанні).

Другий мотив - перестороги. Люди хочуть забезпечити можливість
у майбутньому розпоряджатися часткою своїх ресурсів готівкою і тому
зберігають їх грошовими активами. Кейнс також наголошував, що люди
можуть зберігати свої активи як грошима, так і цінними паперами
(облігаціями), що пов'язано з певним ризиком. Цінні папери, на відміну
від грошей, забезпечують певний дохід (відсотки). Цей дохід залежить
від норми позичкового відсотка. Якщо норма позичкового відсотка
зменшується, то курс цінних паперів підвищується. Це обумовлено
приростом капіталу. І навпаки, підвищення норми позичкового відсотка
призводить до зниження курсу цінних паперів і втрати капіталу їхніми
власниками. Кейнс назвав спекулятивним мотив до збереження частки
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портфеля активів грошима з метою запобігання втрати капіталу у разі
збереження активів цінними паперами [5].

Дж. М. Кейнс сприймав пропозицію грошей (М) як наданий показник,
уповні поділяючи погляди класиків. Новизна його поглядів полягала у
методиці аналізу попиту на гроші. За Кейнсом, сукупний попит на гроші
(Md) визначається за формулою:

Md =M d l + Md2 (3.6)
де: Mdl -трансакційний попит;
M d 2 - спекулятивний попит.
Сукупний попит на гроші має дві складові - трансакційну - Md (яка

враховує трансакційний мотив і мотив перестороги) і Мd2 спекулятивну.
Новизною у Дж. М. Кейнса є спроба врахувати спекулятивний попит,

тобто попит на гроші як засіб збереження вартості. Цей попит залежить
від норми відсотка, оскільки курс акцій прямо пропорційний дивіденду
та обернено пропорційний позичковому відсотку.

У кожному конкретному випадку споживач сам визначає, яку частку
доходу він збирається спрямувати на споживання, а яку - на збереження.

Збереження, що представлені цінними паперами, забезпечують дохід,
але володіння ними пов'язане з ризиком, тому що ціна цих паперів
коливається у значних межах. Підвищення норми відсотка пов'язане,
відповідно до інших умов, із значним зниженням курсу цінних паперів. У
цьому разі спекулятивний попит зростає тому, що, по-перше, високий
відсоток компенсує ризик коливання цін, і, по-друге, у разі зниження
відсотка ці цінні папери можна вигідно продати. Якщо ж норма відсотка
буде незначною, то виникає протилежна тенденція.

Отже, Кейнс розглядав попит на гроші як функцію двох перемінних -
доходу та норми відсотка. Збільшення доходу призводить до збільшення
попиту на гроші та пов'язане з трансакційним мотивом і мотивом
перестороги. Зниження (зростання) норми позичкового відсотка, навпаки
- збільшує (зменшує) попит на гроші, що пояснюється існуванням
спекулятивного мотиву.

У сучасній теорії попиту на гроші розглядається не тільки імовірність
збереження грошей готівкою або облігаціями, а й іншими ліквідними
активами. До портфелів власників сьогодні можуть долучатися
різновиди як таких грошей, що не забезпечують відсотків (готівка,
вклади до вимоги), так і грошей, що забезпечують відсотки (нацрахунки).

Вони також можуть володіти альтернативними формами ліквідних
активів - заощадженнями, строковими вкладами (строковими
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депозитами), взаємними фондами грошових ринків та угодами про
зворотний викуп, короткостроковими цінними паперами, векселями,
довготерміновими урядовими облігаціями, акціями корпорацій, а також
активами, втіленими у нерухомості, - виробниче обладнання
підприємств, товари тривалого користування (меблі, автомобілі) тощо.
Усе це впливає на бажання володіти яким-небудь із вищеназваних активів
щодо грошей і може вплинути на обсяги попиту на гроші.

Сучасна теорія попиту на гроші не поділяє точки зору про розподіл
попиту на гроші за мотивом перестороги, трансакційним і спекулятивним
моментами.

Раніше зазначалося, що за сучасною теорією грошей процентна
ставка все ж таки впливає на попит на гроші не через спекулятивний
мотив, а лише внаслідок того, що норма відсотка є альтернативною
вартістю зберігання грошей.

* Альтернативна вартість зберігання грошей - це втрати від яких-
небудь невикористаних можливостей, що стикаються з альтерна-
тивними варіантами інвестицій.

Чинники впливу на попит на гроші. З'ясування мотивів, які
заохочують економічних суб'єктів нагромаджувати гроші, дає
можливість визначити чинники, які впливають на ці мотиви, а значить -
на динаміку попиту на гроші [1].

Представники всіх теоретичних концепцій попиту на гроші визнають
зміну обсягів виробництва (або обсягів національного доходу)
ключовим чинником впливу на попит. Цей вплив обумовлюється
трансакційним мотивом нагромадження грошей - чим більший обсяг
виробництва валового національного продукту, а отже, й національного
доходу, тим більшим може бути обсяг операцій щодо його реалізації і
тим більшим має бути запас грошей для виконання цих операцій.

Зміна обсягу валового національного продукту у свою чергу
визначається двома самостійними чинниками - динамікою рівня цін та
рівня реального обсягу виробництва, кожний з яких може діяти
незалежно один від одного. Наприклад, абсолютний рівень цін може
зростати за незмінного обсягу реального виробництва, і навпаки, останній
може зростати за незмінного рівня цін, чи обидва показники можуть
зростати водночас, але різними темпами. Тому зміну абсолютного
рівня цін та реального обсягу виробництва можна розглядати як
самостійні чинники впливу на попит на гроші.
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Попит на гроші і норма процента. Як відомо, грошові заощадження
можуть зберігатися за бажанням власника грошей в альтернативних
формах: їх можна розмістити у фінансові активи (цінні папери, строкові
вклади та депозити тощо) або зберігати у ліквідній формі (готівкових
або депозитних) грошей. Відомо, що заощадження у формі фінансових
активів забезпечують їх власникам дохід у вигляді певного процента,
тоді як зберігання активів у формі грошей не дають жодного доходу. І
все-таки люди воліють тримати частку своїх активів саме у грошовій
формі, а не в інших альтернативних формах. Величина грошей, що
перебуває на руках у населення, залежить від нагальних витрат та вигод.
У зв'язку з цим вирішення питання про зберігання грошей у формі касових
залишків чи фінансових активів здебільшого залежить від норми
процента, що в економічній теорії трактується як показник альтернативної
вартості заощадження грошей. Тобто зростання альтернативної вартості
зберігання грошей зменшує попит на реальні грошові залишки.

Сучасна теорія грошей, крім цих трьох, що вже стали традиційними,
почала визнавати ще ряд чинників впливу на попит, які можна умовно
назвати новітніми. Це, зокрема, накопичення багатства, інфляція, зміни
в очікуваннях перспектив щодо кон'юнктури ринку та ін.

Чинник накопичення багатства полягає в тому, що економічні
суб'єкти, накопичуючи багатство у формі різних активів, відносно
рівномірно розміщують приріст його між усіма видами активів, у тому
числі й у вигляді запасу грошей. Унаслідок цього в міру збільшення
маси багатства зростатиме і попит на гроші.

Чинник інфляції впливає на попит на гроші у кількох напрямах. В
умовах інфляційного зростання цін запас грошей, який мають у своєму
розпорядженні економічні суб'єкти, неминуче знецінюється, і вони
зазнають втрат, що само собою провокує скорочення їх попиту на гроші.
Крім того, інфляційне зростання цін неминуче підштовхує вгору стазку
процента і всі інші очікувані доходи на альтернативні грошам види активів.
Унаслідок цього буде зростати альтернативна вартість грошових запасів
і скорочуватися попит на гроші. Разом з тим слід пам'ятати, що
зростання цін є чинником позитивного впливу на попит, якщо воно не
значне і не провокує інфляційних очікувань.

З інфляційними очікуваннями тісно переплітаються очікування
погіршення кон'юнктури ринків узагалі, зокрема скорочення товарної
пропозиції, посилення товарного дефіциту, погіршення якості продукції
тощо. В усіх цих випадках економічні суб'єкти віддадуть перевагу
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накопиченню багатства у товарній формі, а не у грошовій, і попит на
гроші скоротиться.

3.4. Пропозиція грошей

Грошовий ринок, як зазначалося раніше, відображає співвідношення
попиту і пропозиції на гроші. Пропозиція грошей за монетарною теорією
є альтернативою щодо попиту на гроші. Тобто це дві неподільні і водночас
протилежні категорії, два боки одного економічного механізму.

Суть пропозиції грошей полягає в тому, що економічні суб 'єкти
у будь-який момент мають у своєму розпорядженні певний запас
грошей, які вони можуть за сприятливих обставин спрямувати в
оборот.

На рівні окремого економічного суб'єкта пропозиція грошей взаємодіє
з попитом на гроші як його альтернатива. Якщо фактичний запас грошей
окремого індивіда перевищує його попит на гроші, а це можливо за
зростання альтернативної вартості зберігання грошей, то цей індивід
пропонуватиме частину свого запасу грошей на ринок до продажу. І
навпаки, за перевищення попиту над наявним запасом індивід буде
купувати їх на ринку чи іншими способами задовольняти попит. Тому
на цьому рівні пропозиція і попит постійно чергуються - за зростання
рівня процента економічний суб'єкт виступатиме на ринку з пропозицією
грошей, а за зниження - з попитом на гроші.

На макроекономічному рівні пропозиція грошей формується дещо по-
іншому. Вважається, що всі економічні суб'єкти одночасно не можуть
запропонувати на ринку грошей більше від наявного у них запасу грошей.
Тобто фактична маса грошей в обороті є природною межею пропозиції
грошей. Ніякі стимулюючі фактори, наприклад зростання процента, не
можуть збільшити пропозицію грошей понад цю межу. Якщо ж виникає
потреба збільшити пропозицію понад цю межу, що можливо за зростання
сукупного попиту на гроші, то це можна зробити тільки додатковою
емісією грошей в оборот. Тому емісія грошей розглядається як зростання
пропозиції грошей на грошовому ринку, а вилучення грошей з обороту -
як скорочення пропозиції грошей [1].

Емісія грошей здійснюється на двох рівнях. Перший з них -
центральний банк, другий - комерційні банки та схожі на них фінансово-
кредитні установи.
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За умов ринкової економіки центральні банки є юридично незалежними
від виконавчих органів влади установами. Головною функцією
центральних банків виступає забезпечення усталеності національної
грошової одиниці та регулювання і координація діяльності грошово-
кредитної сфери.

Сучасний механізм емісії банкнот заснований на кредитуванні банків
і збільшенні золотовалютних резервів. Емісія банкнот за кредитування
банків забезпечена векселями та іншими банківськими зобов'язаннями;
за кредитування держави - державними довгостроковими зобов'я-
заннями; а за купівлі золота та іноземної валюти - відповідно золотом
та іноземною валютою.

Іншими словами, банкнотну емісію забезпечують активи цен-
трального банку. Обсяги пасивної операції центрального банку "емісія
банкнот" залежать від його активних операцій - позик банкам, скарбниці
(Міністерству фінансів), купівлі іноземної валюти і золота. У цьому сенсі
можна сказати, що названі активні операції центрального банку є
первинними щодо пасивних.

Але це не означає, що кожна позика центрального банку кредитній
системі або державі пов'язана з новим випуском банкнот. Такі кредити
можуть зараховуватись на рахунки комерційних банків та до скарбниці,
можуть відкриватися у центральному банку, і у цьому разі емісія
центрального банку буде депозитною, а не банкнотною.

Отже, як зазначалось вище, випуск банкнот в обіг є монопольним
правом центральних банків, а емісія провадиться на кредитних засадах.
Але пропозиція грошей не обмежується лише банкнотною емісією, тому
що у багатьох країнах зберігаються платіжні засоби скарбниць - монети
та певна кількість паперових грошей (скарбничих білетів).

У колишньому СРСР скарбничі білети (один, три, п'ять карбованців)
випускались безпосередньо для фінансування дефіциту бюджету. Таким
методом фінансування бюджетного дефіциту користувалися в Україні
до липня 1993 року, коли Міністерство фінансів впровадило систему
касового обслуговування державного бюджету у межах надходжень і
перейшло на кредитне обслуговування його дефіциту.

У країнах Заходу обслуговування бюджетного дефіциту засновується
не на випуску в обіг нових грошей, а на розміщенні на відкритому ринку
державних (скарбничих) боргових зобов'язань.

Починаючи з 1995 року в Україні також розпочато емісію державних
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цінних паперів - ринкових, що обертаються на вільному ринку, і
неринкових, що мають фіксованого власника й не обертаються на ринку
цінних паперів.

Випуск і розміщення на відкритому ринку державних цінних паперів
впливає на емісійні процеси у тому разі, якщо ці цінні папери
розміщуються у банківських депозитних установах, у тому числі і в
центральному банку.

Купуючи державні зобов'язання, центральний банк започатковує
основу для подальшої депозитно-чекової емісії комерційних банків, що
призводить до зростання грошової маси в обігу.

Як зазначалось вище, емісія грошей проводиться і на другому рівні
банківської системи, тобто комерційними банками та іншими фінансово-
кредитними установами.

Цим банкам притаманна функція емісії депозитних (банківських)
грошей. їх випуск - це банківська операція, пов'язана з перетворенням
боргових зобов'язань у платіжні засоби, які можна безпосередньо
використати на грошовому ринку. Цей процес ще називають моне-
тизацією боргових зобов'язань [2]. Наприклад, постачальники часто
реалізують свої товари з відстрочкою платежу, але отриманий вексель
як боргове зобов'язання можна продати (дисконтувати) комерційному
банку й отримати відповідну суму грошей, яка буде зарахована на
поточний рахунок (депозит) постачальника. У більшості випадків гроші
повертаються до банку, коли боржник за банківською позикою або за
векселем, що перебуває у портфелі банку, погашає борг.

Отже, обіг грошей являє собою результат взаємодії двох протилежних
потоків: один потік - випуск грошей (платіжних засобів) через банки
для задоволення господарських потреб економічних агентів; другий
потік- це повернення грошей боржникам підчас погашення боргових
зобов'язань. Оскільки випуск платіжних засобів, як правило, відбувається
активніше, ніж їх повернення, грошова маса має тенденцію до зростання.

Комерційні банки часто називають посередниками у сфері попиту і
пропозиції капіталів. їхня основна функція полягає в тому, щоб надавати
кредити суб'єктам господарської діяльності за рахунок коштів, залу-
чених на депозити. Однак банки - це не тільки посередники на ринку, а
й "фабрики", які можуть "виробляти гроші" з допомогою емісії депо-
зитних грошей, тобто перетворюючи боргові зобов'язання у платіжні
засоби.
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Комерційні банки утворюють депозитні гроші, надаючи своїм клієнтам
кредити. Відомо, що грошова маса зростає, коли банки надають кре-
дити клієнтам, і зменшується, коли останні повертають кредити. Банк
може надавати нові кредити й утворювати додаткові гроші лише тоді,
коли у нього є вільні резерви.

Аналогічний ефект емісії грошей буває тоді, коли комерційний банк
купує на фондовому ринку державні цінні папери. У цьому разі державні
зобов'язання перетворюються у платіжні засоби.

Додаткова емісія грошей можлива через придбання банком іноземної
валюти. І навпаки, продаж державних цінних паперів, погашення
державного боргу або продаж іноземної валюти означатиме зменшення
грошової маси.

Таким чином, банківська система керує пропозицією грошей, тобто
оперативно змінює масу грошей в обігу відповідно до зміни попиту на
гроші. У розпорядженні центрального банку є економічні важелі,
спираючись на які він здатний впливати на формування грошової
пропозиції і регулювати грошовий обіг у країні. Серед них важливе місце
належить таким макроекономічним показникам, як >грошова база,
>банківські резерви, >грошово-кредитний мультиплікатор.

Обов'язкові резерви є часткою (нормою у відсотках) банківських
депозитів та інших пасивів, отриманих банком з інших джерел, яка згідно
з чинним законодавством або встановленими нормативними актами має
зберігатись у формі касової готівки комерційних банків та інших депозитів
у центральному банку.

Законом України "Про банки і банківську діяльність" визначено, що
встановлення норми і обов'язкових резервів комерційних банків є
компетенцією НБУ.

Привертає увагу такий факт: у різних країнах норми обов'язкового
резерву за обсягом значно різняться між собою. Це пояснюється
неоднозначністю завдань, що вирішуються за допомогою регулювання
норми обов'язкового резерву в різних країнах.

Насамперед нормативне визначення обов'язкових резервів має метою
забезпечення захисту інтересів клієнтів і надійності комерційних банків,
підтримки їх ліквідності. Історії розвитку банківської справи відомі
непоодинокі випадки, коли в період паніки на фінансовому ринку
вкладники депозитів вдавалися до масових вилучень своїх коштів, що
призводило до чисельних банкрутств комерційних банків.

Як протидію цьому 1935 р. у США було запроваджено систему
стовідсоткового державного страхування депозитів. З цією метою
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утворено Федеральну корпорацію зі страхування депозитів, яка страхує
банки та їхніх клієнтів від таких ситуацій. Система страхування депозитів
існує і в багатьох інших країнах Заходу. Слід враховувати й те, що у разі
виникнення нестандартних ситуацій комерційні банки мають можливість
отримати додаткову суму готівки в Національному банку. Звідси
можна зробити висновок, що функція захисту інтересів клієнтів за
допомогою зберігання нормативних резервів не є головною [3].

Важливішою є інша функція розглядуваних резервів. Ідеться про їх
використання як провідного важеля регулювання можливостей комер-
ційних банків здійснювати емісію банківських грошей: за допомогою
високої норми резерву звужувати таку емісію, низької-стимулювати.

Обов'язкові банківські резерви зосереджуються у двох формах:
а) у формі касової готівки комерційного банку;
б) у формі коштів на резервному рахунку у центральному банку.
Співвідношення між депонованими коштами (вкладами) в Цен-

тральному банку і готівкою, що міститься в касах комерційних банків,
регулюється встановленими нормативами.

У системі теоретичного аналізу пропозиції грошей важливе місце
посідає показник грошової бази, що часто використовується для
визначення потенційних можливостей розвитку емісійного процесу та
прогнозування динаміки грошової маси. Складовими грошової бази є
обов'язкові банківські резерви (касова готівка та депозити у цен-
тральному банку), а також готівкові гроші, що перебувають в обігу поза
банківською системою.

Елементи, що входять до складу грошової бази (Mh), можна подати
у вигляді:

Mh= R d+R t+R c+CY, (3.7)
де: Mh - грошова база,
R d - сума обов'язкових резервів на вкладах до вимоги;
Rt - сума обов'язкових резервів за строковими вкладами;
Rc - наднормативні резерви;
CY - готівка в обігу.
Створення грошової бази, що є основою емісії, здійснюється під

впливом багатьох чинників. Основні з них - це:
> збільшення зобов'язань комерційних банків за кредитами,

отриманими від центрального банку;
> чисті іноземні активи (збільшення або зменшення сальдо

іноземних активів), за умов їх конвертації у національну валюту
викликає розширення або звуження грошової бази;
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> чисті зобов'язання уряду (зростання фінансових зобов'язань
уряду перед центральним банком, що виникають внаслідок
фінансування дефіциту бюджету у вигляді облігацій державної
позики);

> нерезервні зобов'язання банківських установ (капітал і
прибуток від емісійної діяльності, некласифіковані активи і пасиви,
інші зобов'язання) [3,4].

Отже, значна кількість чинників, що впливають на обсяги грошової
бази, визначається загальноекономічними обставинами і тому не може
регулюватися безпосередньо центральним банком, тобто шляхом
адміністрування. Тут треба використовувати економічні важелі, й ефект
кредитного мультиплікатора підтверджує цей важливий для теорії грошей
та емісійної практики висновок.

Ефект кредитного мультиплікатора, що у теорії грошей має назву
багаторазової експансії банківських депозитів, полягає в автоматичному
розширенні емісійного процесу, який здійснюється за рахунок
багаторазових примножень сформованих у банківській системі нових
резервів і характеризує спосіб функціонування не окремого банку, а
банківської кредитної системи в цілому.

Процес мультиплікації пов'язаний з надходженням нових грошей
(депозитів) до комерційних банків. Надходження можуть бути:

> готівкою;
> від операцій на відкритому ринку цінних паперів до скарбниці;
> чеками, виписаними на інший банк;
> кредитами центрального банку.
Розглянемо механізм мультиплікаційного ефекту. Наприклад, у банку

А на депозитному рахунку розміщено поточний вклад у сумі 10 000 грн.
Дійсна норма обов'язкового резерву становить 10%. У цьому разі 1000
грн. треба перерахувати на резервний рахунок, а решта суми - 9 000
грн. становитиме наднормативний резерв банку, тобто його власний
емісійний фонд. Надалі банк А може розмістити свій наднормативний
резерв (9 000 грн.) в іншому банку Б, який отримає нову депозитну суму
- 9 000 грн. Дії банку Б схожі на дії банку А: він також перераховує зі суми
вкладу на рахунок резервного фонду десять відсотків, які становлять 900
грн., а решта - 8100 грн. - стає наднормативним резервом банку Б і
також може бути розміщена в іншому банку - банку В і т. д.

Ефект кредитного мультиплікатора виникає не лише у міжбанківських
операціях, а й під час надання кредиту не банкам, а клієнтам -
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підприємствам і комерційним організаціям. Ускладниться лише процес
надходження кредитних ресурсів. Якщо припустити, що всі грошові
ресурси, отримані небанківським сектором від комерційних банків,
повернуться назад у банківську систему, то, зрештою, ефект кредитного
мультиплікатора виявиться таким самим, як і в міжбанківському
кредитуванні.

Величину грошового мультиплікатора можна виразити математично.
Грошовий мультиплікатор (т) є показником, обернено пропорційним
нормі обов'язкового відсотка або нормі резерву (r). Звідси:

т = ( 1 / r ) - 1 0 0 % . (3.8)

Грошовий мультиплікатор надає коефіцієнт самозростання грошей.
Коефіцієнт т називають ще коефіцієнтом експансії депозитних вкладів.
Він визначає максимальну кількість нових кредитних (банківських)
грошей, яку може утворити кожна одиниця наднормативних
резервів за певного показника норми резерву.

* Таким чином, грошова база - це консолідуючий показник резервних
грошей банківської системи, на основі якого через грошовий
мультиплікатор формується пропозиція грошей

Тоді пропозиція грошей (Ms) прямо пропорційна грошовій базі (Mh) і
залежить від величини грошового мультиплікатора (m):

Ms = M h . m. (3.9.)

Він визначає категорію грошей, котра може безпосередньо контро-
люватися центральним банком, тобто належить до найважливіших
показників діяльності банківської системи з погляду впливу на ситуацію,
що складається на грошовому ринку.

За структурою грошова база складається із суми готівки в обігу,
готівки у сейфах (залишків кас банків) і резервів комерційних банків, що
перебувають на рахунках у центральному банку.

Зміна пропозиції грошей (Ms) може бути викликана дією чинників, які
впливають на обсяг грошової бази, та на коефіцієнт мультиплікатора.

Оскільки грошова база (Ms) перебуває під повним контролем
центрального банку, то обсяг її може змінюватися внаслідок певних
операцій цього банку - операцій на відкритому ринку, рефінансування
комерційних банків, валютної інтервенції. Усі вони здійснюються за його
рішеннями, тому й зміна пропозиції грошей у розмірах, адекватних зміні
грошової бази, є функцією центрального банку.
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Зміна коефіцієнта мультиплікатора визначається не тільки рішеннями
центрального банку, а й багатьма іншими чинниками, що діють
незалежно від його волі і можуть самостійно впливати на обсяг пропозиції
грошей [1]. Такими чинниками можуть бути зміни:

• норми обов 'язкових резервів;
• облікової ставки;
• типової ринкової процентної ставки;
• процентної ставки за депозитами до запитання;
• обсягу багатства економічних суб'єктів;
• тінізації підприємницької діяльності;
• стану довіри до банків, банківської паніки.
Зміну пропозиції грошей через коливання коефіцієнта мультиплікації

можуть викликати й інші чинники, зокрема сезонні зростання потреби
населення у готівці, що призводить до зменшення поточних депозитів і
зниження процесу мультиплікації, а отже - зменшення пропозиції грошей.
У цьому ж напрямі відбувається збільшення банками надлишкових
резервів напередодні сезонного чи будь-якого іншого очікуваного
зростання відпливу вкладів для забезпечення своєї ліквідності.

Аналіз факторів впливу на пропозицію грошей свідчить, що остаточний
обсяг пропозиції грошей формується зусиллями чотирьох груп суб'єктів:
центрального банку, комерційних банків, а також банківських вкладників
та позичальників. Це робить управління пропозицією грошей досить
складним завданням. Щоб вивести пропозицію грошей на запланований
рівень, не достатньо відповідно відрегулювати грошову базу. Для цього
треба ще й забезпечити відповідне мультиплікативне зростання депозитів
під впливом усіх перелічених вище чинників.

У наведеному аналізі розглянуто вузлові проблеми, що характе-
ризують об'єктивну основу формування пропозиції грошей. Ідеться про
розуміння того, що пропозиція грошей, як і попит на них, формується під
впливом об'єктивних чинників, вивчення змісту й механізму взаємодії
яких є одним із ключових завдань монетарної теорії.
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? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Що таке грошовий ринок? Чим відрізняються операції купівлі-
продажу на грошовому і фінансовому ринках?
2. Що є об'єктом і суб'єктом на грошовому ринку?
3. Що є інструментом купівлі-продажу на грошовому ринку?
4. На які сектори поділяється грошовий ринок?
5. Чим характерні потоки грошей у секторі прямого фінансування
грошового ринку?
6. Чим характерні потоки грошей у секторі непрямого фінансування?
7. Що таке фінансові посередники, і які установи до них належать?
8. Дайте характеристику структури грошового ринку.
9. Чим відрізняється ринок грошей від ринку капіталів?
10. Що таке попит на гроші?
11. Що таке "трансакційні гроші"?
12. Які мотиви визначив Дж. М. Кейнс щодо накопичення грошей?
13. Що таке альтернативна вартість зберігання грошей?
14. Назвіть чинники впливу на попит на гроші?
15. Що таке пропозиція грошей?
16. Чим ціна на грошовому ринку відрізняється від ціни на товарному
ринку?

Практичні завдання

Задача 1.
Визначити максимальну суму нових грошей, що можуть бути утворені

банківською системою на основі таких даних:
• сума нових депозитів, що спричинили процес мультиплікації - 50000

гра,
• норма обов'язкового резервування - 9 %.

Задача 2.
У комерційний банк А на депозитний рахунок розміщено вклад на 50

тис. грн. Норма обов'язкового резерву становить 9%. На основі цих
даних визначити загальну максимальну суму нових депозитів, збіль-
шення суми обов'язкових резервів. Зобразіть процес грошово-кредитної
мультиплікації у формі таблиці:
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Банк

А

Б

В
Всього

Нові депозити
(пасиви)

Обов'язкові
резерви

Надані послуги
(активи)

Задача 3.
Визначити величину грошового мультиплікатора та величину

пропозиції на грошовому ринку, використовуючи такі дані на початок
2004 року:

• готівка та депозити до запитання - 14 094 млн. грн.,
• готівка та банківські резерви (грошова база) - 11988 млн. грн.

Задача 4.
Норма обов'язкових резервів 9% величини строкових коштів.

Банківська система має надлишкові резерви у розмірі 15 млн. грошових
одиниць. Визначіть, на яку величину банківська система може збільшити
суму строкових вкладів.

Задача 5.
Нацбанк здійснив зниження норми обов'язкових резервів кредитних

ресурсів з 12 до 9 %. Яким чином це зниження вплинуло на можливість
надання кредитів комерційними банками?

Тестові питання для контролю знань студентів

1. Яке з наведених нижче визначень найбільш точно виражає грошовий
ринок?

а) це система економічних відносин, що забезпечує акумуляцію вільних коштів,
перетворення їх у позичковий капітал і його перерозподіл між учасниками
суспільного відтворення,

б) це сукупність економічних відносин, що забезпечують урівноваження попиту і
пропозиції грошей та формування їх ціни,

в) система фінансово-економічних відносин, пов 'язаних із здійсненням операцій
купівлі - продажу (обміну) чужоземних валют і платіжних документів у чужоземних
валютах
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2. Пряме фінансування може здійснюватися двома способами:
а) капітальне фінансування;
б) тимчасове фінансування;
в) фінансування шляхом отримання позик.

3.3а видами інструментів грошовий ринок поділяється на три окремо
функціонуючих ринки:

а) ринок позичкових капіталів;
б) валютний ринок;

в) ринок капіталів;
г) ринок цінних паперів.

4. За інвестиційними ознаками грошових потоків грошовий ринок
поділяється:

а) ринок банківських кредитів;
б) фондовий ринок;
в) валютний ринок;
г) ринок послуг парабанків;
д) ринок позичкових капіталів.

5. Назвіть чинники впливу на попит на гроші:
а) зміна обсягів виробництва;

б) накопичення багатств;
в) чинник інфляції;
г) погіршення кон 'юнктури ринків;
д) зміна облікової процентної ставки;
є) емісія банків.

6. Грошовий ринок можна умовно поділити на два сектори:
а) сектор прямого фінансування;
б) сектор паралельного фінансування;
в) сектор непрямого фінансування.
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ТЕМА 4

ГРОШОВІ СИСТЕМИ

План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

4.1. Сутність грошової системи та основні її елементи.
4.2. Структура грошової системи.
4.3. Види грошових систем та їх еволюція.
4.4. Становлення та розвиток грошової системи України.

Ключові слова та терміни

• грошова система
• грошова одиниця
• масштаб цін
• валютний курс
• емісійна валюта
• інститут грошової системи
• грошове регулювання
• біметалізм
• монометалізм
• система паперо-кредитного обігу
• золотомонетний стандарт
• золотозливковий стандарт
• золотодевізний стандарт
• відкрита грошова система
• система подвійної валюти
• система паралельної валюти

• система "кульгаючої"" валюти
• система металевого обігу
• безготівкові розрахунки
• безготівковий грошовий обіг
• платіжне доручення
• платіжна вимога
• платіжна вимога-доручення
• розрахункові чеки
•акредитив
• вексель
• готівкові розрахунки
• готівковий грошовий обіг
• оборотна каса
• ліміт залишку готівки у касі
• готівкова виручка

4.1. Грошова система: сутність, структура та основні її
елементи

* Грошова система - це форма організації грошового обігу, що
історично склалася у країні й закріплена в національному
законодавстві.

Грошова система сформувалась в Європі у XVI-XVII ст., хоч її
елементи (наприклад види грошових знаків) існували й раніше. Таким
чином, національна грошова система складається історично, її зміст і
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структурні елементи відображають досягнутий соціально-економічний
рівень розвитку країни.

Вона регламентується законами держави та іншими юридичними
актами. Ці закони визначають основні принципи, правила, нормативи та
інші вимоги, що регламентують відносини між суб'єктами грошового
обороту.

Враховуючи те, що забезпечення нормального функціонування
кредитних грошей є одним з основних завдань банківської системи і
організація грошового обороту здійснюється за участі банків, то грошова
система є однією із складових банківської системи. Тому в багатьох
країнах правові норми, що формують грошову систему, визначаються
безпосередньо у банківському законодавстві, насамперед у законах, що
регламентують діяльність центральних банків. Більше того, відповідно
до цих законів центральним банкам надаються широкі повноваження з
регулювання грошового обороту. Тому є всі підстави вважати
центральний банк інституційним центром грошової системи [3,4].

У складі грошової системи можна виділити кілька окремих струк-
турних елементів, кожний з яких законодавчо зафіксований (рис. 4.1.)

Грошова одиниця встановлюється законодавством країни, виходячи
із соціально-економічних та історичних закономірностей її розвитку. Нині
у світі налічується понад 300 найменувань національних грошових
одиниць. У Конституції України зазначається, що грошовою одиницею
України є гривня. Розмінною грошовою одиницею є копійка.
Забезпечення стабільності гривні - основна функція центрального банку
нашої держави - Національного банку України.

Види грошових знаків що використовуються у національній системі
країни визначаються відповідними юридичними актами. У сучасних
умовах в Україні у грошовому обороті використовуються банківські
білети (банкноти) і розмінна монета.

Право емісії грошових знаків (банкнот) та відповідальність за їх
забезпечення законодавством в Україні покладено на Національний банк
України. Особливе місце у грошовій готівці займає розмінна монета. За
характером емісії вона звичайно належить до того самого виду грошових
знаків, що й основна валюта. Розмінна монета відіграє допоміжну роль
Щодо основної валюти - забезпечує платежі на суми, менші від розміру
прийнятої у країні грошової одиниці.
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Рис. 4.1. Основні структурні елементи грошової системи
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Крім видів грошових знаків, законодавство держави визначає також
і їх купюрність. Грошова одиниця, як правило, ділиться на дрібні,
пропорційні частки. У більшості країн світу в сучасних умовах діє
десятинна система ділення. В Україні після грошової реформи 1996 р. в
обіг входять банківські білети номіналом 1,2,5,10,20,50,10,200 гривень,
а також розмінна монета 1,2,5,10,25, 50 копійок, 1 гривня.

Масштаб цін - це засіб вираження вартості у грошових одиницях.
У металевому обігу, коли грошовий товар - метали (золото або срібло) -
виконував усі функції грошей, масштаб цін являв собою валовий вміст
грошового металу, прийнятого у країні в ролі грошової одиниці. Масштаб
цін встановлюється й вимірюється у законодавчому порядку.

У сучасних умовах, коли в обігу перебувають нерозмінні на золото
кредитні гроші, фіксація державного металевого змісту грошової одиниці
втратила сенс. У результаті валютної реформи 1976-1978 pp. (на основі
Ямайської згоди) офіційна ціна золота і золотий вміст грошової одиниці
були скасовані. В сучасних умовах масштаб цін складається стихійно,
незалежно від волі держави, під впливом інфляційних процесів в економіці.
А саме в ринкових умовах господарювання стихійні процеси у
ціноутворенні зміцнюють масштаб цін, новий рівень якого в подальшому
впливає на ціноутворення. Підтримання масштабу цін на певному,
відносно встановленому рівні у довгостроковому періоді є важливим
завданням кожної держави.

Регламентація режиму валютного курсу та операцій з
валютними цінностями - надзвичайно важливий і ефективний
елемент грошової системи. В усіх країнах він активно використовується
для захисту і забезпечення сталості національної валюти. Потреба
встановлення й регулювання валютного курсу випливає з особливостей
виконання грішми функцій світових грошей. Українська гривня, як і будь-
яка інша національна грошова одиниця, є законним купівельним та
платіжним засобом тільки на території України.

За межами України гривня має бути обмінена на ту валюту, яка є
законною для певної країни.

Емісійна валюта - законодавчо встановлений порядок випуску й
обігу нерозмінних на золото кредитних і паперових грошових знаків.

Різні економічні та історичні передумови виникнення й використання
кредитних і паперових грошей визначили різний порядок їх емісії.

Емісійні операції (операції з випуску та вилучення грошей з обігу) у
Державах історично виконують:
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> центральний (емісійний) банк, який користується монопольним
правом випуску банківських білетів (банкнот), які становлять найбільшу
частку готівкового грошового обігу;

> в окремих виняткових випадках емісія грошових знаків може
доручатися Міністерству фінансів (його скарбниці). У такому разі
грошові знаки називаються казначейськими білетами.

Суттєва відмінність між зазначеними видами грошових знаків полягає
у різних механізмах їх емісії - порядку випуску в обіг та вилучення з
обігу.

Емісія казначейських білетів використовується безпосередньо для
покриття бюджетних витрат і допускається, як правило, в умовах глибокої
кризи державних фінансів.

Емісія банківських білетів використовується для кредитування
центральним банком комерційних банків та урядових структур.

В економічно розвинутих країнах грошовий обіг більш ніж на 90%
здійснюється у формі безготівкових розрахунків. Таким чином
збільшення грошової маси в обігу відбувається не за рахунок емісії
банкнот (готівкових грошей), а завдяки депозитно-чековій емісії.

Емісія банкнот пов'язана з касовим обслуговуванням народного
господарства: комерційних банків, державного бюджету тощо, коли
необхідне збільшення касового резерву готівкових грошей.

Депозитно-чекова емісія виконується у процесі кредитування
емісійним банком комерційних банків.

Сучасні висококомп'ютеризовані банківські технології відкрили
можливість надати переважній частині грошової маси депозитну форму,
тому що у грошових системах усе більшого значення набуває державне
регулювання безготівкового грошового обороту. Поскільки
безготівковий оборот грошей здійснюється за банківськими рахунками
і не виходить за межі банківської системи, це спрощує регулювання та
контроль за законністю платіжних операцій, що створює сприятливі умови
для захисту загальносуспільних інтересів, а також інтересів учасників
грошового обороту.

Разом з тим депозитна форма не захищає гроші від знецінення. Адже
безпосередньо відповідальність за забезпечення депозитних грошей несе
той банк, в якому відкриті рахунки. А банки, як відомо, мають схильність
до банкрутства, яке спричинює повну чи часткову втрату вкладниками
своїх коштів. Навіть у високорозвинутих країнах щорічно банкрутують
десятки банків, не кажучи вже про молоді країни, в яких банківські
системи тільки формуються.
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Крім того, депозитні гроші приводяться у рух командами, які надходять
у банки ззовні у паперовій чи електронній формі. Це відкриває можливості
для несанкціонованого втручання у використання депозитних грошей
як з боку працівників банків, так і третіх осіб. Світова банківська
практика знає неодноразове втручання сторонніх у комп'ютерні мережі,
завдяки чому були викрадені величезні кошти.

У готівковому грошовому обороті теж є багато питань, які не
вирішуються у межах розглянутих вище елементів грошової системи
(найменування грошової одиниці, види та купюрність грошових знаків).
Поскільки готівка обертається поза банками, це робить її дуже зручною
для обслуговування незаконних, антисуспільних операцій та видів
діяльності. Мова йде про обслуговування наркобізнесу, грального бізнесу,
сексбізнесу, ухилення від сплати податків, контрабанду тощо. В усіх
цих випадках гроші використовуються тільки у готівковій формі. Грошові
знаки піддаються також підробці. Фальшування сьогодні загрожує
багатьом валютам світу, стало чи не найприбутковішим видом
підпільного бізнесу, що тісно переплітається з іншими його сферами і
набуває міжнародного характеру.

Зважаючи на вказані обставини, держави не обмежуються технічними
заходами щодо посилення захисту купюр від підробки чи боротьби з
фальшивомонетниками, а вживають заходів регламентації і контролю
операцій з готівкою. Хоч ці заходи певною мірою обмежують право
власності особи на її грошові кошти, законодавство змушене йти на такі
обмеження.

В Україні ведеться активна боротьба за фальшуванням грошових
знаків. Українська валюта має високий рівень захисту. Касові центри
банків забезпечуються пристроями для визначення фальшивих знаків,
ведеться відповідна підготовка касових працівників. Активізуються
зусилля у плані розкриття злочинних груп, що займаються підробкою
грошових знаків. Так молода грошова система України формує всі засоби
захисту своєї національної валюти.

Інституцією, яка здійснює грошово-кредитне і валютне регулювання
в Україні, є Національний банк України - незалежний фінансово-
кредитний орган. НБУ проводить незалежну грошову (монетарну)
політику. Відповідно до Конституції України, основною функцією
Національного банку є забезпечення стабільності грошової одиниці
України.



4.2. Структура грошової системи

Кожна країна формує власну грошову систему, прагнучи надати їй
повну незалежність, і визначається її внутрішнім законодавством, тобто
є явищем суто національним. Наявність такої суверенної грошової
системи є однією з ключових ознак політичної та економічної
самостійності держави.

Водночас усі сучасні грошові системи мають майже однакову
структуру і складаються з таких основних підсистем (рис. 4.2).

Рис. 4.2. Структура грошової системи.

Кожна із вказаних підсистем має свій особливий об'єкт регулятивного
впливу, який обмежується певною формою чи сферою грошового
обороту.

*Безготівковий грошовий обіг - це грошовий обіг, за якого рух грошей
здійснюється шляхом перерахунків у кредитних установах або
зарахування взаємних вимог [6, с 292]

* Безготівкові розрахунки - розрахунки, що проводяться без участі
готівки, тобто у сфері безготівкового обігу [7, с 79].

Безготівкові розрахунки у своїй цілісній сукупності формують певну
систему, яка виступає основною підсистемою грошової системи в
цілому. Взаємозв'язок між структурними складовими системи
безготівкових розрахунків показано на рис. 4.3.

Від організації безготівкових розрахунків у господарському обороті
залежить ефективність функціонування економіки в цілому і кожного
суб'єкта підприємницької діяльності зокрема.

Головне завдання безготівкового платіжного обороту -

забезпечити своєчасне отримання кожною господарською організацією
коштів за поставлену продукцію та надані послуги, тобто в кінцевому
результаті сприяти прискоренню обігу коштів у розрахунках.
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Рис. 4.3. Струтура системи безготівкових розрахунків.

Обсяг безготівкового грошового обороту у державі залежить від
багатьох чинників, а саме від: розміру ВВП держави, податкової політики,
інфляційних процесів, структури виробництва, банківських процентних
ставок за кредитами і депозитами, цінової політики, стану банківської
платіжної системи та ін.

Найпоширеніша сфера безготівкових розрахунків - це розрахунки
за продукцію та послуги, що здійснюються у двох основних формах:

> акцептноінкасовій - коли поставка передує оплаті;
> акредитивній - коли оплата передує відправленню продукції.

Безготівкові розрахунки поділяються за різними ознаками:
1. За об'єктом розрахунків, тобто залежно від призначення платежу

виокремлюють дві групи:
^ розрахунки щодо товарних операцій - платежі за товарно-

матеріальні цінності, надані послуги і виконані роботи;
^ розрахунки щодо нетоварних операцій - оплата податків та

перерахування інших платежів до бюджету, одержання і повернення
банківських позичок, страхових сум тощо.

2. Залежно від місця проведення безготівкових розрахунків
Розрізняють:
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> внутрішньодержавні (які у свою чергу поділяються на міжміські
- розрахунки між постачальниками і покупцями, яких обслуговують
установи банків, розташовані в різних населених пунктах; внутрішньо-
міські - що здійснюються у межах одного населеного пункту);

> міждержавні розрахунки - між суб'єктами господарювання, які
розташовані на територіях різних держав.

3. Залежно від способу реалізації продукції безготівкові розрахунки
поділяються на:

> прямі- безпосередньо між постачальником і покупцями;
> транзитні - здійснюються за наявності проміжних структур.
Для створення ефективної системи безготівкових розрахунків

принципове значення має правильне визначення її принципів - основних
нормативних положень, якими слід керуватися, щоб безготівкові
розрахунки максимально сприяли прискоренню народногосподарського
обороту.

Виділяють такі основні принципи організації безготівкових
розрахунків.

1. Кошти всіх господарських суб'єктів підлягають обов'язковому
зберіганню на поточних та інших рахунках в установах банків.

2. Розрахунки з покупцями за товарно-матеріальні цінності і послуги
проводяться, як правило, після відпуску продукції або надання послуг.

3.Учасники безготівкового обігу відкривають рахунки в банках та
інших кредитних організаціях. Рух безготівкових грошей здійснюється
за дорученням клієнта відповідної кредитної організації, шляхом
оформлення відповідним уніфікованим платіжним документом. Можливе
списання грошей і без згоди клієнта у випадках, передбачених законом.

4. Безготівкові розрахунки між підприємствами, організаціями та
установами всіх форм власності здійснюються у національній валюті
України через банк шляхом перерахування коштів з рахунка платника
на рахунок одержувача.

5. Розрахункові документи приймаються банком до виконання тільки
в межах наявних на рахунку клієнта коштів. Платежі одного клієнта за
рахунок коштів іншого не допускаються.

6. Господарські суб'єкти самостійно вибирають форми безготівкових
розрахунків і способи платежу, які обов'язково узгоджуються під час
укладання договорів поставок або договорів підряду.

У міру реальних ринкових змін в економіці змінюються також принципи
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організації безготівкових розрахунків, виникають і формуються нові
принципи.

Недотримання принципів організації безготівкових розрахунків
призводить до кризи всієї розрахункової системи (платіжної системи).

Розглянуті принципи охоплюють регулюючим впливом усі важливі
елементи системи безготівкових розрахунків, насамперед їх способи та
форми.

Спосіб платежу характеризує порядок списання коштів з рахунків
платників.

У сучасній системі безготівкових розрахунків господарські суб'єкти
використовують два основних способи платежу:

1) перерахування коштів з банківського рахунка на рахунок
одержувача коштів шляхом відповідних записів щодо них;

2) зарахування взаємних вимог платника й одержувача коштів.
Вибір способу платежу суб'єктом господарювання пов'язаний з вимо-

гами прискорення самих розрахунків, їх терміновості, зниження витрат
на проведення платежів, нормалізації кругообігу коштів, забезпечення
безперебійного ходу реалізації продукції.

Безготівковий обіг здійснюється в різних формах, встановлених
центральним банком. Він також визначає форми платіжних документів
і порядок їх оформлення. Вибір форми розрахунків залежить від конк-
ретних умов угод та операцій і фіксується у договорах між контрактами.

Доцільність використання тієї чи іншої форми розрахунків визначається
конкретним господарським завданням, змістом і методом розв'язання
фінансових проблем господарськими суб'єктами. Під час здійснення
розрахунків можуть застосовуватись розрахункові документи на
паперових носіях та в електронному вигляді.

Безготівкові розрахунки можуть провадитися на підставі
розрахункових документів, які наведені на рис. 4.4.

Розрахункові документи є інструментами здійснення безготівкових
розрахунків.

Кожна окрема форма безготівкових розрахунків має певне економічне
навантаження, сильні і слабкі сторони, специфічні особливості та сфери
найефективнішого використання. Швидкість та ефективність госпо-
дарського обороту безпосередньо залежить від правильності вибору і
Доцільності використання тієї чи іншої форми розрахунків. У зв'язку з
Цим важливою є проблема подальшого розвитку і вдосконалення таких
форм безготівкових розрахунків, які б сприяли оптимізації господарського
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Рис. 4.4. Інструменти здійснення безготівкових розрахунків.
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обороту країни. В останні роки вирішальний вплив на вдосконалення їх
справляє швидкий розвиток комп'ютерної техніки.

Останньою і дуже важливою складовою системи безготівкових
розрахунків є контроль установ банків за додержанням правил
розрахунків у народному господарстві. Контроль здійснюється у процесі
проведення операцій з безготівкових розрахунків шляхом періодичної
перевірки розрахункових документів, аналізу фінансової звітності
підприємств і перевірок у них на місцях. Платники та одержувачі коштів
(підприємства, організації), зі свого боку, також повинні проводити
оперативний контроль проведення безготівкових розрахунків.

Суб'єкт господарювання, який не дотримується встановлених строків
платежів, повинен сплачувати на користь одержувачів коштів пеню.
Розмір пені обчислюється зі суми прискореного платежу, але не може
перевищувати подвійної облікової ставки НБУ, що діяла у період, за який
сплачується пеня. У разі затримки зарахування грошових надходжень
на рахунок клієнта банки також повинні сплачувати на користь одер-
жувачів коштів пеню у розмірі, передбаченому угодою про проведення
касово-розрахункових операцій.

Якщо всі структурні складові системи безготівкових розрахунків
законодавчо врегульовані у державі, то вона буде з найбільшою
ефективністю обслуговувати інтереси суспільства в цілому та окремих
економічних суб'єктів.

Для досягнення фінансової та макроекономічної стабілізації
національної економіки України важливе значення також має оптимізація
сфери готівкового обігу та підвищення ефективності здійснення
готівкових операцій.

Готівковий грошовий обіг - це сукупність платежів, що
здійснюються готівкою.

Готівкові розрахунки - це розрахунки готівкою між:
підприємствами і населенням, між: окремими громадянами та на
незначні суми між: підприємствами [6, с 404].

У сучасних умовах вирішального значення набувають заходи,
спрямовані на скорочення готівкового обігу, а також встановлення
належного контролю за веденням операцій з готівкою. Усі такі заходи
мають антиінфляційну спрямованість. Сучасні економічні умови
вимагають удосконалення організації готівкового обігу (як складової
частини грошової системи країни) з приведенням його у відповідність
до потреб ринкової економіки. Взаємозв'язок між структурними
складовими системи готівкових розрахунків показано на рис. 4.5.
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Рис. 4.5. Структура системи готівкових розрахунків.

Організація готівкового обігу в Україні має будуватися на таких
основних принципах:

1. Повне і своєчасне забезпечення потреб економіки у готівці.
2. Постійне зменшення питомої ваги у загальному обсязі гро-

шової маси.
3. Запровадження прогресивних технологій та сучасного облад-

нання на всіх операціях, пов'язаних з обробкою готівки.
4. Оптимізація витрат на підтримку готівкового обігу.
5. Посилення системи безпеки під час здійснення готівкових

операцій та дотримання належного рівня захищеності грошових
знаків від підробки.

6. Вдосконалення організації та порядку обліку операцій з го-
тівкою на всіх етапах руху готівки.

Обсяг готівкового обігу залежить від масштабів емісії готівки,
швидкості її обігу, розмірів товарообігу, рівня прибутків населення, темпів
інфляції і т.д.

Відповідно до Закону "Про банки та банківську діяльність" емісійним
центром країни є Національний банк України. На нього покладена
організація готівкового обороту й регулювання емісійних операцій,
тобто операцій, пов'язаних з випуском грошей в обіг та їх вилученням з
обігу відповідно до функцій резервної системи.
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Для реалізації емісійної функції в установах Національного банку
організовуються резервні фонди грошових знаків. Так, розміщення
резервних фондів забезпечує своєчасне касове обслуговування комер-
ційних банків, дає можливість регулювати покупюрний склад готівкової
маси та її відновлення, усуває зустрічні перекази готівки, що прискорює
готівковий оборот та зменшує його витрати.

Касове обслуговування клієнтів з доручення Національного банку
покладається на комерційні банки. Вони задовольняють потреби своїх
клієнтів у коштах передусім за рахунок готівки, що надходить у касу
банку від клієнтів. Але бувають випадки, коли готівки, що надходить у
каси банку, недостатньо для забезпечення поточних потреб. У такому
випадку банк складає заявку на підкріплення каси та спрямовує її до
регіонального управління Національного банку за три дні до виникнення
потреб у готівці. Управління Національного банку, отримавши заявку,
має розглянути її обґрунтованість, щоб не допустити емісії грошей понад
суму, визначену прогнозним розрахунком касових оборотів.

Випуск грошей в обіг здійснюється через оборотну касу установи
НБУ. Оборотна каса - структурний підрозділ НБУ, який здійснює
касове обслуговування комерційних банків. Залишок грошей в
оборотній касі лімітується. Надлишок готівки понад ліміт вилучається
з оборотної каси до резервного фонду. У випадку нестачі готівки
(незабезпеченості ліміту) оборотна каса підкріплюється з резервного
фонду згідно з відповідними емісійними дозволами НБУ. Отже, емісія
грошей здійснюється шляхом підкріплення оборотної маси.

Національний банк встановлює загальний порядок ведення касових
операцій, правила випуску грошових знаків, перевезення, визначення
платіжності, порядок заміни і знищення пошкоджених банкнот і монет.
Ці положення поширюються як на комерційні банки, так і на їхніх клієнтів
- юридичних осіб.

Для підприємств, організацій та установ встановлений єдиний порядок
приймання грошей у каси, їх зберігання, транспортування і видачі, єдині
вимоги щодо технічного укріплення й обладнання приміщень кас
підприємств, порядок інкасації виторгу, оформлення касових операцій,
ведення касової книги, перевезення резервної каси і контролю за
Дотриманням касової дисципліни.

Розрахунки готівкою підприємств між собою та підприємцями і
фізичними особами проводяться як за рахунок коштів, одержаних з кас
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банків, так і за рахунок готівкової виручки, і здійснюються через касу
підприємств з веденням касової книги встановленої форми.

Сьогодні діють такі основні норми щодо організації та регулювання
обігу готівки:

1. Обмеження суми щоденних готівкових платежів суб'єктами
господарювання.

Сума готівкового розрахунку одного підприємства з іншим
підприємством через їх каси та через каси установ банків не повинна
перевищувати 3 тис. грн. протягом одного дня за одним або кількома
платіжними документами. При цьому кількість підприємств, з якими
проводяться розрахунки, протягом дня не обмежуються.

2. Встановлення ліміту залишку готівки у касі.
Ліміт залишку готівки у касі - це граничний розмір готівки,

що може залишатися в касі підприємства на кінець робочого дня,
який встановлюється установою банку. Ліміт каси для кожного
підприємства визначається установами банків, в яких вони мають
рахунки і здійснюють операції з готівкою. Підприємцям ліміт каси не
встановлюється. Якщо ліміт каси підприємству з будь-яких причин не
встановлено, то вся наявна готівка в його касі на кінець дня має
здаватися до банку.

3. Порядок видачі готівки з каси банку.
Цільове призначення готівки, яку одержують підприємства зі своїх

поточних рахунків, має зазначатися ними у грошовому чеку з чітким
формулюванням суті операцій, що будуть здійснюватися.

Підприємства мають право зберігати у своїй касі готівку, одержану
в установі банку для виплат, пов'язаних з оплатою праці, пенсій, стипендій,
дивідендів, понад установлений ліміт каси протягом трьох робочих днів,
включаючи день одержання готівки в установі банку. Готівка, одержана
в установі банку на інші виплати, має видаватися підприємством своїм
працівникам у той самий день.

4. Порядок витрачення готівки з виручки підприємства.
Під готівковою виручкою розуміють суму фактично одержаних

готівкових коштів від реалізації продукції та позареалізаційні над-
ходження.

Готівкова виручка підприємств може використовуватися ними для
забезпечення потреб, що виникають у процесі функціонування, а також
для проведення розрахунків з бюджетами та державними цільовими
фондами за податками і зборами. Невикористана готівкова виручка,
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що надійшла до кас підприємств, має здаватися ними до установ банків
для зарахування на їхні поточні рахунки.

Без належної касової дисципліни неможливе нормальне здійснення
готівково-грошового обігу. Виконання всіма господарськими суб'єктами
встановлених центральним банком правил здійснення операцій з готівкою
необхідна передумова ефективного реформування національної грошової
системи. Вирішальне значення щодо дотримання касової дисципліни має
повне виконання всіма господарськими суб'єктами норм регулювання
обігу готівки.

Установи банку відповідно до чинного порядку ведення касових
операцій не рідше ніж один раз на два роки, згідно з рішенням керівника
установи банку, перевіряють дотримання касової дисципліни на всіх
підприємствах, які вони обслуговують, і мають право вимагати від них
дані про їхні касові обороти за джерелами надходжень і згідно з цільовим
призначенням грошових витрат.

За результатами перевірки підприємств, у разі виявлення порушень,
складається акт перевірки дотримання порядку ведення операцій з
готівкою у трьох примірниках. Відповідні примірники актів перевірок
мають бути передані податковій адміністрації або правоохоронним
органам для застосування до порушників відповідних санкцій згідно з
чинним законодавством.

Валютна система - надзвичайно важлива і необхідна в сучасних
умовах розвитку фінансового ринку підсистема грошової системи.

Валютна система - форма організації валютних відносин,
закріплена у державно-правових нормах та міжнародних угодах.
Більш детально цю підсистему буде розглянуто в темі 6 цього підручника.

4.3. Види грошових систем та їх еволюція

У процесі еволюції товарного господарства грошові системи поступово
замінили одна одну. Тип грошової системи визначається змістом її
елементів та їх взаємодією, які обумовлюють тенденції розвитку та
закономірності функціонування грошової системи. В сучасних умовах
грошові системи класифікують за різними ознаками (рис. 4.6).

Залежно від того, в якій формі функціонують гроші - як товар -
загальний еквівалент або міра вартості - розрізняють два види грошових
систем:
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Рис. 4.6. Класифікація грошових систем.

1) система металевого обігу - коли грошовий метал безпосередньо
перебуває в обігу (благородні метали) і виконує всі функції грошей, а
банкноти розмінюються на метал;

2) система обігу грошових знаків - коли золото та срібло витісня-
ється з обігу нерозмінними на них кредитними грошима.

У свою чергу металеві системи поділяють на: біметалеві й
монометалеві.

* Біметалізм - це грошова система, в якій держава законодавчо
закріплює роль загального еквівалента за двома металами
(золотом і сріблом). Монети з цих металів карбувалися й оберталися
на рівних засадах.
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Існували три різновиди біметалізму:
> система паралельної валюти, коли співвідношення між золотими

і срібними монетами встановлювалося на ринку стихійно;
> система подвійної валюти, коли співвідношення між золотими і

срібними монетами встановлювалось державою залежно від попиту на
метал, від економічної і політичної ситуації у країні і світі;

> система "кульгаючої" валюти, за якою один з видів монет
карбується у закритому порядку.

Однак біметалізм не відповідав потребам розвинутого ринкового
господарства, бо використання як міри вартості двох металів суперечило
суті цієї функції грошей. Загальною мірою вартості може бути лише
один метал.

* Монометалізм - грошова система, за якої, на відміну від
біметалізму, роль загального еквівалента закріплено лише за одним
валютним металом - золотом чи сріблом. Оскільки за своїми
фізичними і вартісними властивостями золото краще пристосоване
виконувати цю роль, найпоширенішим був золотий металізм. Проте
історія знає випадки існування срібного монометалізму в окремо взятих
країнах, наприклад в Індії (1852-1893 pp.), Росії (1843-1852 pp.).

Майже все XIX ст. і початок XX століття золото відігравало провідну
роль у міжнародних валютно-кредитних відносинах. Найбільшої ваги
золотий стандарт досяг у період 1880-1914 pp.

Золотий монометалізм пройшов декілька стадій розвитку (рис. 4.7.):
> золотомонетний стандарт;
> золотозливковий стандарт;
> золотодевізний стандарт

Золотомонетний стандарт являє собою найбільш стабільну,
саморегульовану грошову систему. Саморегулювання виходило з
адекватності вартості, яку виражали вказані гроші в обігу, вартості
металу, який містився в монетах і міг бути одержаний в обмін на
банкноти.

Однак золотомонетний стандарт мав основний недолік - функціону-
вання його вимагало наявності золотих запасів у центральних емісійних
банках, які слугували резервним фондом внутрішнього обігу, забез-
печували розмін банкнот на золото, були резервом світових грошей.
Таким чином витрати держави на забезпечення обігу золотою монетою
були значними, тому все більше емітувалися банкноти.

Однак навіть у період розквіту золотомонетного стандарту обмін
банкнот на золото нерідко призупинявся, оскільки держави вимушені
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Рис.4.7. Стадії розвитку золотого монометалізму.

були фінансувати військові витрати за рахунок паперової емісії.
Наприклад, у Великобританії під час наполеонських війн або в Америці
у період громадянської війни 1861-1865 pp.

Золотомонетний стандарт проіснував у багатьох країнах до Першої
світової війни. Під час війни випуск золотих монет в обіг припинився, а
наявна там золота монета була частково вилучена державами, частково
перетворилася у скарб.

Після війни деякі країни, які володіли запасами золота - Англія,
Франція, Японія, - запропонували золотозливковий стандарт. Вільного
карбування монет не існувало, розмір банкнот на золото було обмежено
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вартістю зливків. В Англії, наприклад, зливок важив 12,4 кг. Для того,
щоб його отримати, необхідно було мати 1700 фунтів стерлінгів. У Франції
злиток золота важив 12,7 кг, на нього можна було обміняти 215 тис.
франків.

У країнах які не володіли великими запаси золота (Австралія,
Німеччина, Данія, Норвегія та ін.), запровадили систему золото-
девізного стандарту. За золотодевізного стандарту банкноти
обмінювалися на девізи, тобто на іноземну валюту, яка була розмінна
на золото. Таким чином виникла валютна залежність одних країн від
інших. Світова економічна криза 1929-1933 pp. призвела до того, що
перестали існувати всі форми золотого монометалізму.

З 30-х років розпочалася епоха регульованих грошових систем.

* Регульована грошова система - це система, за якої держава бере
на себе зобов 'язання щодо забезпечення сталості емітованих від її імені
грошових знаків.

Регульовані грошові системи поділяються на кілька видів. Залежно
від характеру механізму регулювання пропозиції грошей виділяють
системи паперового та кредитного обігу.

Система паперово-грошового обігу може здійснюватися у двох
формах:

1. Емісія грошових знаків (казначейських білетів) державним
казначейством.

2. Прямого використання кредитної емісії центрального банку
для покриття дефіциту державного бюджету. У цьому разі грошові
знаки матимуть форму банківських білетів.

Спільним між ними є те, що випуск грошей в обіг, визначається не
попитом на гроші, а величиною бюджетного дефіциту. Отже, система
паперово-грошового обігу базується на використанні емісії грошей на
покриття бюджетного дефіциту. Таким чином, вона є неперспективною
і може використовуватися лише як тимчасова, перехідна модель.

Кредитний механізм емісії грошей базується на загальних принципах
кредитування (поверненість, забезпеченість, платність), що створює
передумови для забезпечення сталості грошей шляхом формування
спеціального механізму регулювання пропозиції грошей відповідно до
потреб обороту в засобах обігу. Завдяки цим перевагам системи кре-
дитного обігу неминуче приходять на зміну грошово-паперовим сис-
темам, як тільки економічна та фінансова ситуація в країні сприяє цьому.
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Грошові системи залежно від ступеня втручання держави в економічні
відносини можуть бути ринковими та неритовими.

У грошовій системі ринкового зразка регулювання грошового
обороту відбивається через використання економічних методів впливу
на обсяг, динаміку і структуру грошової маси.

Неринкова грошова система характеризується наявністю обме-
жень функціонування грошей (талони, картки). Регулювання грошового
обороту здійснюється адміністративними методами (розмежування
сфер готівкового та безготівкового грошового обороту, заборона певних
грошових операцій, проведення контролю за грошовими операціями
суб'єктами економічних відносин, лімітування кредитів).

Грошові системи за характером регулювання валютних відносин у
країні поділяються на відкриті та закриті.

У відкритій грошовій системі відсутні обмеження на проведення
валютних операцій юридичними та фізичними особами. Національна
економіка органічно включена у світову.

Грошова система закритого типу передбачає використання
валютних обмежень (неконвертованістю валюти, обмеженнями
ринкового механізму формування валютного курсу тощо). Такі грошові
системи мають однобічну спрямованість, захищають лише внутрішній
ринок навіть ціною ізоляції його від зовнішнього, а тому гальмують
розвиток зовнішньоекономічних відносин, входження національних
економік відповідних країн у світову. Закриті грошові системи були
притаманними СРСР та країнам так званого "соціалістичного табору".

Грошові системи відповідно до загальних законів функціонування
грошей можуть бути саморегульованими та регульованими.

Для саморегульованої грошової системи характерна дія механізму
стихійного регулювання грошового обороту. Саморегульованими були
системи металевого обігу. Якщо через зміну виробництва і реалізації
товарів потреба у грошових знаках скорочувалася, то відповідна
кількість грошей вилучалася з обігу, перетворюючись у скарб. У разі
розширення виробництва і товарного обігу грошові знаки, що становили
грошовий скарб, надходили в обіг.

У регульованій грошовій системі порядок регулювання грошового
обороту є окремим елементом грошової системи.
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4.4. Становлення та розвиток грошової системи України

Становлення України як незалежної, суверенної держави обумовило
необхідність створення власної національної грошової системи.

* Національна грошова система - це встановлена державою форма
організації грошового обороту в країні, включаючи порядок емісії
національних грошових знаків. Вона регулюється законами держави
та іншими юридичними актами.

Національна грошова система України складалася поступово: за
характером регулювання вона є перехідною від паперово-грошової, якою
була в чистому вигляді протягом 1991-1993 pp., до системи кредитного
обігу, від неринкової до ринкової, від закритої до відкритої. За короткий
строк, що минув після проголошення незалежності України, досягнуто
помітних успіхів у просуванні вказаним шляхом.

Кредитно ринковий характер сучасної грошової системи України
формувався поступово в процесі ринкової трансформації її економіки,
розвитку грошового ринку та його інфраструктури.

Організаційно-правові засади створення грошової системи України
були закладені в Законі України "Про банки і банківську діяльність" від
20 березня 1991 року. Цей закон надавав монопольне право Націо-
нальному банку України здійснювати емісію грошей на території України
та організовувати їх обіг, забезпечувати стабільність грошей, проводити
єдину грошово-кредитну політику.

Однак було б помилковим важати, що з прийняттям цього закону
почала функціонувати власна грошова система. Оскільки до кінця 1991
року Україна входила до складу СРСР, не мала власного емісійного
центру, можливостей впливати на сталість грошей, на перелив грошових
ресурсів через кордон, використовувала гроші, що емітувалися союзним
Держбанком.

Тому першим практичним кроком щодо створення власної грошової
системи можна вважати вихід України зі складу СРСР, коли 10 січня
1992 року були запроваджені українські кугґоно-карбованці багато-
разового користування як доповнення до карбованцевої грошової маси.

Таким чином в січні 1992 року розпочалася грошова реформа в Україні,
яка закінчилася у вересні 1996р. введенням в обіг гривні, тобто реформа
тривала майже 5 років. Історичні аспекти розвитку грошової реформи в
Україні і створення власної національної грошової системи розкриті у
темі 5 "Інфляція та грошові реформи".

Головним досягненням проведення реформи було те, що вдалося
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утримати стабільність на грошовому, споживчому та валютному ринках.
Проведення реформи прискорило рух грошей і сприяло поліпшенню

стану грошово-кредитного ринку України. За рахунок збільшення
строкових депозитів суб'єктів господарювання та населення зросла
ліквідність комерційних банків. Накреслилась тенденція до зростання
обсягів довгострокового кредитування. Поліпшилась структура грошової
маси. Прискореними темпами відбувалось залучення коштів населення
на депозити в комерційних банках. Ця тенденція зберігалась під час
реформи і після її закінчення.

За період, що минув, досягнуто значних успіхів у плані формування
грошової системи. Сьогодні українська держава в особі Національного
банку України досить успішно регулює пропозицію грошей з метою
забезпечення її стабільності. Проте процес формування ефективного
механізму грошової системи України ще не закінчився.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Що таке грошова система?
2. Перелічіть та охарактеризуйте структурні елементи грошової
системи.
3. Охарактеризуйте структуру грошової системи.
4. Дайте характеристику безготівковому обігу і безготівковим розра-
хункам. У чому переваги безготівкового обігу порівняно з готівковим?
5. У чому особливості бачення безготівкових розрахунків як цілісної
економічної системи? Чи є внутрішній зв'язок між структурними
компонентами системи безготівкових розрахунків?
6. Визначіть та охарактеризуйте основні підходи до класифікації
безготівкових розрахунків.
7. Визначте принципи організації безготівкових розрахунків.
8. Назвіть основні форми безготівкових розрахунків. Чим пояснюється
різноманітність конкретних форм розрахунків, що використовуються
у господарському обороті?
9. Як здійснюється контроль за станом безготівкових розрахунків у
народному господарстві України?
10. Що таке готівковий грошовий обіг і готівкові розрахунки?
11. Охарактеризуйте структуру системи готівкових розрахунків.
12. Визначте основні принципи організації готівково-грошового обігу
в Україні.
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13. Охарактеризуйте емісійно-касову діяльність НБУ.
14. Назвіть та охарактеризуйте основні норми щодо організації та
регулювання обігу готівки в Україні.
15. Що таке валютна система, її особливості?
16. Як поділяються грошові системи залежно від форми функціо-
нування грошей?
17. Які Ви знаєте види металевих грошових систем?
18. Що таке біметалізм, його різновиди?
19. Назвіть стадії розвитку золотого монометалізму. Дайте коротку
характеристику кожній з них.
20. Що означає та на яких засадах функціонує паперово-грошова
система?
21. Дайте характеристику системи кредитних грошей. Чим вона
відрізняється від системи паперових грошей?
22. Які особливості становлення грошової системи України?

*** Тестові питання для контролю знань студентів

1. Яке з наведених нижче визначень найбільш точно виражає суть
грошової системи?

а) це форма організації грошового обігу, що історично склалася у країні й закріплена
в національному законодавстві,
б) мережа спеціальних інститутів, що забезпечують взаємодію попиту та
пропозиції на гроші як специфічний товар,

в) встановлена державою форма організації грошового обігу та емісії національних
грошових знаків

2. У складі грошової системи можна виділити кілька окремих
структурних елементів:

а) грошова одиниця, б) масштаб цін,
в) облікова ставка, г) види грошових знаків,
д) банківські кредити, є) валютний курс

3. Який фінансовий інститут користується монопольним правом
випуску банківських білетів?

а) центральний банк,
б) міністерство фінансів,
в) комерційні банки
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4. Який фінансовий інститут випускає казначейські білети?
а) комерційні банки;
б) центральний банк;
в) міністерство фінансів.

5. Емісія казначейських білетів використовується безпосередньо для:
а) кредитування центральним банком комерційних банків та урядових структур;
б) покриття бюджетних витрат;
в) кредитування суб'єктів господарювання.

6. Грошова система України складається з таких основних підсистем:
а) валютної системи;
б) бюджетної системи;
в) системи готівкового обігу;
г) кредитної системи;
д) системи безготівкових розрахунків.

7. Безготівкові розрахунки за продукцію та послуги здійснюються у
двох основних формах:

а) акредитивній;
б) акцептноінкасовій;
в) вексельній.

8. Яке з наведених нижче визначень найбільш точно виражає суть
біметалізму?

а) це грошова система, за якої роль загального еквівалента закріплено лише за
одним валютним металом;
б) це грошова система, в якій державою законодавчо закріплена роль загального
еквівалента за двома металами (золотом і сріблом);
в) це грошова система, за якої держава бере на себе зобов'язання щодо
забезпечення сталості емітованих від її імені грошових знаків.

9. У яких роках XX століття перестали існувати всі форми золотого
монометалізму і розпочалася епоха регульованих грошових систем?

а) 30-х роках; б) 40-х роках; в) 20-х роках.
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ТЕМА 5

ІНФЛЯЦІЯ ТА ГРОШОВІ
РЕФОРМИ

План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

5.1. Інфляція в ринковій економіці: фіскальні та грошові
аспекти.
5.1.1. Сутність, причини та закономірності розвитку інфляції.
5.1.2. Види інфляції та її наслідки.
5.1.3. Показники вимірювання інфляції.
5.1.4. Особливості та етапи розвитку інфляційних процесів в
Україні.
5.2. Грошова реформа як інструмент стабілізації грошового
обігу.
5.2 1. Сутність та види грошових реформ.
5.2.2. Особливості проведення та результати грошової реформи
в Україні (6-12 вересня 1996p.).

Ключові слова та терміни

• інфляція
• прихована інфляція
• відкрита інфляція
• повзуча інфляція
• галопуюча інфляція
• гіперінфляція
• суперінфляція
• інфляція попиту
• інфляція витрат
• монетизація дефіциту бюджету
• очікувана інфляція

• неочікувана інфляція
• грошова реформа
• деномінація
• нуліфікація
•девальвація
• ревальвація
• дефляція
• формальні реформи
• конфіскаційні реформи
• реформи паралельного типу
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5.1. Інфляція в ринковій економіці: фіскальні

та грошові аспекти

5.1.1 Сутність, причини та закономірності розвитку інфляції

Інфляція як специфічна властивість економіки відома вже декілька
століть. Однак, в економічній теорії не існує єдиного погляду на суть
цього надзвичайно складного економічного явища.

Якщо розглядати зазначену проблему із суто монетарних позицій, то
інфляція може бути представлена як процес знецінення грошей. Проте
це досить складне економічне, суспільне і психологічне явище, тому
його необхідно розглядати у більш широкому аспекті.

* Інфляція - це знецінення грошей внаслідок надмірного зростання їх
маси в обороті, що виявляє себе через зростання цін. Термін інфляція
(inflatio) перекладається з латинської мови як "вздуття ".

Дійсно, фінансування державних видатків за допомогою паперово-
грошової емісії з припиненням розміну банкнот призводило до
розширення грошового обігу та знецінення паперових грошей.

Уперше термін "інфляція" почав уживатися в 70-ті роки XIX ст.
стосовно грошового обігу в Північній Америці, переповненого паперовими
знаками, які випускалися під час громадянської війни. З того часу він
широко ввійшов у наукову літературу і практичний лексикон.

Інфляція виникає раптово, а розвивається поступово, як тривалий
економічний процес. Необхідно зважити на наявність певної циклічної
закономірності в розвитку інфляційної О процесу. Йдеться про визначення
закономірності цінових коливань, які розвиваються не під впливом
виробничого циклу, а викликані суто монетарними чинниками.

У розвитку інфляційного циклу виділяють три етапи, які відрізняються
співвідношенням темпів зростання пропозиції грошей і темпів їх
знецінення [7, с.211; 8, с.217; 2, с.238]:

* На першому етапі темпи зростання цін відстають від темпів збіль-
шення грошової маси в обігу. Таке співвідношення і його тенденція
зумовлюються впливом емісійного процесу на розвиток виробництва
та випереджальним зростанням у зв'язку із цим пропозиції товарів і
послуг, а з іншого боку - скороченням швидкості обертання грошей,
оскільки суб'єкти ринку певний час не відчувають надмірності в обігу
грошей і використовують їх для нагромадження чи збереження. Це
тимчасово вилучає зайві гроші з обігу, послаблює інфляційний тиск на
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товарні ціни, і вони певний час залишаються незмінними чи
підвищуються повільніше, ніж зростає маса грошей.

*На другому етапі темпи зростання цін значно випереджають темпи
зростання грошової маси в обігу. Збудником цього процесу стає приско-
рення обертання грошей, яке випереджає темпи збільшення їх кількості
й обігу. Це виникає внаслідок впливу таких чинників, як: виникнення
недовіри у суб'єктів ринку до грошей і намагання як найшвидше
позбутися їх; швидке поширення бартерних операцій, а отже, звуження
товарної основи грошової маси в обігу; знецінення грошей - призводить
до зниження виробництва, обсягу товарообороту, безробіття, через що
знижується попит на гроші.

* На третьому етапі зростання цін набув нерівномірного
стрибкоподібного характеру. Коли темпи зростання цін випереджають
темпи зростання грошової маси, то відстають від них. Це пов'язано, з
одного боку, із впливом факторів інфляції, які так і не вдалося подолати,
з іншого - з "грошовим голодом", з кризою неплатежів, яка погашається
імпульсивною емісією. На цьому етапі виникає дилема: чи утримувати
рівень цін і не випускати в обіг додаткових грошей, тим самим пригні-
чувати виробництво, чи робити чергову емісію і прискорювати інфляцію?
Розв'язання зазначених проблем і забезпечує "рвану" тенденцію до
збудження, до згасання інфляційних процесів, що в кінцевому підсумку
призводить до виникнення інфляційної спіралі.

Інфляція є важливим чинником, який визначає внутрішню фінансову
рівновагу в соціально-економічній системі й рівень життя населення.
По-перше, вона враховується під час складання економічних програм
на мікро- та макрорівнях. По-друге, з нею пов'язані соціальні питання
та індексація пенсій та допомог, зростання заробітної плати, стипендій.
По-третє, інфляція впливає на визначення процентних ставок, облікової
ставки НБУ. По-четверте, вона впливає на взаємовідносини з
міжнародними фінансовими організаціями, які надають великого значення
рівню інфляції та виконанню зобов'язань щодо його зниження.

У сучасних умовах інфляція в усьому світі має хронічний, всеохопний
характер, зумовлений не тільки грошовими, але й не грошовими
факторами. Відмінності спостерігаються лише в рівнях інфляції,
причинах та наслідках. Повністю виключати інфляцію у ринкових умовах
господарювання неможливо, мова може йти про керовану, регульовану
інфляцію, що реальна лише за умови системного, точного прогнозування
інфляційних процесів. Як зазначає академік В. Геєць, "коригувати
рівень інфляції треба відповідно до конкретної ситуації,
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узгоджуючи його з усіма іншими складовими, спрямованими на
стимулювання економічного піднесення..." [6].

У західних країнах інфляція стала практично невід'ємною частиною
ринкової системи господарювання. Світова економічна практика свід-
чить, що певний рівень інфляції може виконувати стимулюючу функцію
щодо економічного зростання. Приклади інвестиційного буму в таких
країнах, як Німеччина, Японія, Чилі, Південка Корея, Чехія та інші,
свідчать, що необхідна інвестиційна активність і супутнє їх економічне
зростання були максимальними, коли темпи зростання цін коливались в
інтервалі від 1,1% до 4,7% на рік. Коли темпи інфляції переходили межу
4 7%, то темпи економічного зростання починали знижуватися. Коли ж
інфляція сягала 25-45%, то економічне зростання припинялося. На зміну
йому приходили стагнація та спад виробництва, які поглиблювались у
міру зростання темпів відкритої інфляції. На сьогодні за нормами ЄС
рівень інфляції має становити 1,5%.

Питання щодо причин інфляції є найбільш дискусійним. Це можна
пояснити не тільки значною можливістю чинників, що спричиняють тиск
на ціни, а й досить складними і рівноскерованими соціально-економічними
й політичними наслідками інфляції. Для одних економічних та соціальних
груп інфляція може виявитися дуже "дохідною справою", а для інших -
надто збитковою. Тому захисники інтересів перших шукають об'єктивні
причини інфляції, щоб виправдати інфляційну політику, а виразники
інтересів других звинувачуватимуть у свідомому розкручуванні інфляції
у фіскальних цінах [7].

Об'єктивне з'ясування причин інфляції має важливе значення для
правильного розуміння самої її сутності, а також для розроблення ефек-
тивної антиінфляційної політики, яка повинна бути спрямована насам-
перед на подолання причин інфляції.

Причини інфляції різноманітні, вони виникають як у процесі вироб-
ництва, реалізації товарів, так і в разі зміни маси й швидкості обороту
грошей. Як правило, в основі інфляції лежить невідповідність грошового
попиту й товарної маси. Диспропорції між попитом і пропозицією,
перевищення доходів над споживчими витратами можуть зумов-
люватись дефіцитом державного бюджету, надмірним інвестуванням
( обсяг інвестицій перевищує можливості економіки), випереджальним
підвищенням заробітної плати порівняно із зростанням виробництва й
продуктивності праці тощо.

Розрізняють внутрішні й зовнішні причини виникнення інфляції. Серед
внутрішніх можна виділити не грошові та грошові - монетарні (рис. 5.1).
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Рис. 5.1. Основні причини виникнення інфляції.

Отже, інфляція як багатофакторний процес - це прояв диспропор-
ційності у розвитку суспільного відтворення, що обумовлено порушенням
закону грошового обігу. Таким чином, глибинні причини інфляції криються
як у сфері обігу, так і у сфері виробництва і дуже часто обумовлюються
економічними й політичними відносинами у країні.

У випадку інфляції капітал переміщується із сфери виробництва в сферу
обігу, тому що там швидкість оборотності є значно вищою, що приносить
великі прибутки, але одночасно й посилює інфляційні процеси.

Отже, взаємодія причинних і функціонально-послідовних елементів
інфляції надає цьому процесу додаткової стійкості та тривалості. І хоча
він може гальмуватись, притушовуватись засобами державної політики
(вибірковими регулюваннями ефектів інфляції), ознаки безперервності
та кумулятивності цього процесу не втрачаються.

5.1.2. Види інфляції та її наслідки

У сучасній економічній літературі зустрічається велика кількість
класифікацій видів інфляції. При цьому автори не завжди дотримуються
певних критеріїв для визначення того чи іншого виду, не завжди
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виділяють загальну ознаку, за якою об'єднуються в єдину групу види
інфляції, або роблять це без наукового обґрунтування, В таких випадках
інфляція втрачає будь-яку визначеність і змістовність, істотно
ускладнюється пізнання її сутності.

Найбільш науково обґрунтованою та оптимальною на наш погляд, є
класифікація видів інфляції за чотирма ознаками (рис. 5.2):

> залежно від можливості передбачити зростання цін;
> залежно від типу економічної системи;
> за темпами знецінення грошей;
р за чинниками, що спричиняють інфляційний процес.
Залежно від можливості передбачення зростання цін розрізняють

***очікувану і ***неочікувану інфляцію.

Рис. 5.2. Класифікація видів інфляції.
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• Очікувана інфляція спричиняється певними тенденціями в
економіці або заходами, запланованими державою. Тому учасники
ринкового процесу її очікували і захистилися від її згубного впливу.

• Неочікувана інфляція несподівана для економічних суб'єктів
тобто є результатом непередбачених змін у сукупному попиті та сукупній
пропозиції. Для неочікуваної інфляції характерне різке підвищення цін
що негативно впливає на грошовий обіг та податкову систему. За такої
ситуації населення побоюється знецінення своїх доходів, а тому значно
збільшуються витрати на придбання товарів і послуг. Це створює додат-
кові труднощі в економіці та призводить до подальшого зростання цін.

Залежно від типу економічної системи розрізняють ***приховану та
***відкриту інфляцію.

*** Прихована інфляція має місце, якщо загальна економічна
нерівновага між грошовим попитом та пропозицією виникає в економічній
системі, де існує загальний державний контроль за виробництвом, цінами
та всім суспільним відтворенням. Це неминуче супроводжується не
просто деформаціями ринкових механізмів, а їх руйнацією, глибина якої
залежить від форм та методів регулювання.

Для такої економічної системи характерне не підвищення цін, а зрос-
тання дефіциту товарів, підвищення витрат на пошуки та втрати часу
на вимушене очікування у чергах, що веде до появи "прихованої інфляції".

Такий стан відомий населенню постсоціалістичних країн. У 1980-х
роках у колишньому СРСР за відносно стабільної динаміки цін товарне
забезпечення кожного карбованця отриманої платні коливалося в межах
40-60 копійок, а 1991р. товарна конвертованість грошової одиниці зни-
зилася до 28% [5, с.233].

Прихована інфляція позбавляє виробників економічних стимулів,
вимагає державних дотацій, руйнує ринкові відносини, породжує "тіньову"
економіку, спекуляцію, хабарництво. Зрештою, все зводиться до того,
що спрямовані на офіційно-регульованому рівні ціни стрімко зростають
на так званому "чорному" ринку. Власне, динаміка таких цін і є відносним
вираженням прихованої інфляції.

*** Відкритою називають інфляцію, якщо загальна економічна
нерівновага між суспільним попитом та пропозицією виявляється у
підвищенні цін. Така інфляція заснована на дії ринкового механізму в
економічній системі. Хоча вона і деформує його, але не руйнує остаточно,
оскільки механізм ринку продовжує працювати і надсилає його суб'єктам
цінові сигнали для відповідної реакції.
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У процесі розгляду інфляції як системного утворення, окрім такого
напрямку її дослідження, як аналіз форм вияву, важливим є і вивчення
такої характеристики інфляції, як її інтенсивність, яка визначається
темпами втрати грішми своєї купівельної спроможності. Залежно від
рівня інтенсивності знецінення грошей відкрита інфляція поділяється на:
- повзучу, - галопуючу, - гіперінфляцію.

* Повзуча інфляція спостерігається тоді коли, темпи зростання цін
не перевищують 10% на рік.

Вона характеризується надмірною емісією і прискореним накопи-
ченням грошової маси в каналах обігу без помітного підвищення цін.
Суб'єкти ринку певний час не відчувають надмірного випуску грошей в
обіг і використовують їх для нагромадження чи збереження. Це
тимчасово вилучає надмірно емітовані гроші з каналів обігу, послаблює
інфляційний тиск на ціни. Тобто така інфляція не має явних негативних
наслідків, маловідчутна для економічних агентів. Вона не тільки
спричиняє в собі серйозних негативних наслідків, а й виступає стимулом
економічного розвитку та пожвавлення ділової активності. Інфляція на
такому рівні досить легко контролюється державою, тому суспільство
не тільки легко пристосовується до неї, а й намагається скористатися
нею для досягнення своїх поточних цілей. Економіці більшості
індустріальних країн нині притаманна повзуча інфляція.

* Галопуюча інфляція настає тоді, коли темпи зростання цін
досягають 10-100% на рік. Вона спричиняє випереджувальні темпи
зростання споживчого попиту порівняно з товарною пропозицією, що
призводить до стрімкого зростання цін. За такої інтенсивності інфляційного
процесу значно посилюються економічні суперечності та соціальне
напруження в суспільстві, що різко негативно впливає на всі сфери
економічного й соціального життя країни, оскільки інфляція починає
виходити з-під контролю та стає важкопередбачуваною.

Суб'єкти економічних відносин втрачають бажання реалізовувати
товари за національну валюту, яка поступово втрачає свою купівельну
спроможність, а стараються переходити на бартерні операції або на
продаж товарів за іноземну валюту. Тобто в умовах галопуючої інфляції
гроші не тільки перестають бути засобом нагромадження, а й частково
перестають виконувати одну з основних функцій - засіб обігу.

Держава втрачає головні важелі управління емісійним процесом,
оскільки економічна та фінансова криза ставить її перед необхідністю
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вдаватись до нових і нових емісій, і як результат цього економічного
процесу настають "емісійні шоки". Це призводить до того, що галопуюча
інфляція перетворюється у гіперінфляцію.

* Гіперінфляція - характерними для неї є надзвичайно високі темпи
зростання цін - більш як 100% на рік. У рамках гіперінфляції виділяють
вужче поняття - суперінфляція, за якої темпи зростання цін становлять
1000 і більше процентів за рік.

Найчастіше гіперінфляція виникає у країнах, де спостерігається
політичний хаос, соціальні революції або диспропорції в економіці,
викликані наслідками війн.

На стадії гіперінфляції спостерігається нестабільність цін у всіх сек-
торах економіки, поширюються бартерні операції, порушується
фінансово-кредитний механізм, розвиваються неорганізовані стихійні
процеси в економіці, що призводить до зростання загальної економічної
та політичної нестабільності.

У період гіперінфляції реальний попит на гроші знижується, виникає
різновид "гарячих" грошей - грошей, що втрачають свої основні функції
(функцію обігу, нагромадження) і не затримуються довго у своїх
власників. У такий період економічної диспропорції особливо бракує
банкнот великих номіналів, оскільки дрібні купюри зовсім втрачають
свою вартість і виходять із каналів грошового обігу. Через це держава
випускає в обіг купюри все вищих номіналів.

Через високі темпи росту інфляції реальна вартість доходів бюджету
постійно знижується у зв'язку зі швидким знеціненням податків та інших
надходжень до державної скарбниці, а також одночасним зростанням
видаткової частини. Тому держава змушена весь час проводити все
нову і нову емісію, щоб компенсувати фінансові втрати від інфляції.
Оскільки зробити це практично неможливо, то державі доводиться
зводити до мінімуму свої витрати, передусім на соціальні потреби, що у
свою чергу загострює соціально-політичну нестабільність у суспільстві.
На останній стадії інфляції (гіперінфляції) зростання емісії стає вже не
тільки фінансово невигідним, а й соціально небезпечним.

Гіперінфляція вражала економіки багатьох країн. Потужної гіпер-
інфляції зазнала, наприклад, Німеччина, де 1922 р. ціни зросли на 5470%,
а 1923 р. - в 1 300 000 000 000 разів. У 1950-1970 роки гіперінфляцію
пережили багато країн Латинської Америки, у 80-і роки - Югославія та
Ізраїль. На жаль, на початку 90-х років це негативне явище не обминуло
й Україну.

Залежно від причин, що спричиняють інфляційний процес, можна
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виділити багато видів інфляції. Проте на практиці всі ці причини часто
діють одночасно, накладаючись одна на одну. Тому чітко вичленити
такі види інфляції практично неможливо або їх можна перерахувати безліч
(наприклад, інфляція попиту, податкова інфляція, імпортована інфляція
тощо). В теорії грошей допускається вужча класифікація причин, які
викликають інфляцію. Мається на увазі інфляція попиту, яка викликана
в переважно монетарними чинниками, та інфляція витрат, що розви-
вається під впливом зазвичай немонетарних чинників. За такого підходу
і перший, і другий різновиди виступають як об'єднувальні чинникові види
інфляції. Слід зважити й на те, що в умовах повномасштабного
інфляційного зростання названі форми тісно переплітаються між собою.

* Інфляція попиту характеризується надмірним зростанням
товарного попиту порівняно з пропозицією, якщо при цьому не
відбувається підвищення пропозиції, зростання попиту компенсується
підвищенням цін, а отже, зростає і рівень інфляції. У зв'язку з тим, що
визначальним чинником цієї інфляції є зростання пропозиції грошей, її ще
називають монетарною інфляцією. Йдеться передусім про надто
велику грошову емісію, що призводить до перевищення попиту на гроші
порівняно з реальною пропозицією товарів і послуг (табл. 5.1). За цих
умов виникає економічна ситуація, що характеризується дефіцитом
товарів та послуг. Це явище було притаманне адміністративній економіці
колишніх соціалістичних країн, населення яких протягом десятків років
терпіло тотальний товарний дефіцит. За умов ринкової економіки
"інфляція попиту" відбувається за екстремальних умов, а саме: за умов
воєн та соціальних революцій, природних катаклізмів. Як стверджує
видатний економіст XX ст. Джон Мейнард Кейнс, основоположник теорії
"інфляції попиту", цей вид інфляції розвивається тоді, коли сукупний попит
перевищує межі максимального використання виробничих потужностей.
А така ситуація в "зрілій" ринковій економіці може виникнути лише за
надзвичайних обставин. Головною проблемою нормально функціонуючої
економіки, навпаки, є проблема збуту виготовленої продукції.

Інфляційний процес може відбуватись і під впливом цілої низки
немонетарних чинників. Йдеться про інфляцію витрат, що
спричиняється тиском на ціни з боку зростання виробничих витрат, її
Ще називають інфляцією пропозиції. Це передусім зростання заробітної
Плати, витрат на енергетичні й сировинні ресурси, а також зниження
продуктивності праці, посилення монополізації виробництва і ринку,
зростання у структурі виробництва галузей із сповільненими темпами
підвищення продуктивності праці (наприклад послуг), з високою часткою
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Таблиця 5.1.
Основні причини та особливості перебігу інфляції попиту та

витрат
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витрат на заробітну плату та низкою питомою вагою виробництва пред-
метів споживання, високі непрямі податки тощо (табл. 5.1). В усіх цих
випадках, щоб зберегти обсяги виробництва і пропозиції на попередньому
рівні, необхідно збільшити грошові виплати, що призведе до зростання
попиту, а отже, і цін. Якщо грошові виплати не збільшувати, то вказані
чинники призведуть до скорочення виробництва і пропозиції, що за
попереднього попиту теж підштовхуватиме ціни вгору.

Одним з різновидів інфляції витрат є інфляція, викликана зростанням
заробітної плати. Якщо підвищення останньої випереджає зростання
продуктивності праці і не супроводжується збільшенням випуску
продукції, то зростають витрати виробництва на одиницю продукції і
підвищуються ціни. Якщо спостерігається підвищення цін, стає
неминучим зниження реальних доходів населення. Для того, щоб
зберегти їх рівень, необхідно у виробничій сфері підвищувати грошові
доходи працівників, або у бюджетній сфері - підвищувати надходження
з бюджету. Як наслідок - зростає собівартість продукції підприємств,
що знову призводить до підвищення цін на товари і послуги, тобто
поступово розкручується інфляційна спіраль "зарплата-ціни".

Наведений приклад демонструє тісний взаємозв'язок чинників інфляції
попиту і витрат. З одного боку, підвищення заробітної плати приводить
до надлишкової грошової маси в економіці, а це в свою чергу завжди
породжує підвищений попит, з іншого - підвищення заробітної плати
збільшує витрати виробництва, що сприяє зростанню товарних цін [7].

По суті, інфляція попиту та інфляція витрат є двома проявами одного
й того ж явища інфляції як глибокої і тривалої розбалансованості
економіки. Тому поділ інфляції на два види, це скоріше прояв наукового
аналізу, ніж реальність.

Яскравий приклад - інфляційне зростання цін в Україні, де в один
клубок переплелися майже всі різновиди інфляції. Спостерігається ціла
низка чинників, які виключають один одного, надаючи інфляційному
розвиткові особливої складності.

5.7.5. Показники вимірювання інфляції

Інфляція належить до основних індикаторів, що характеризують
макроекономічну нестабільність. Вона характеризує несприятливі зміни
в цінах, які свідчать про виникнення певних змін у товарно-грошових
відносинах і розподілі сукупного доходу.
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Точно вимірювати цінову інфляцію можна за допомогою індексу цін
за певний період (рік, квартал, місяць). Для вимірювання інфляції на
практиці найчастіше застосовують два види індексів цін:

> індекс Леспейреса (індекс споживчих цін);
> індекс Пааше (дефлятор ВВП).
Індекс споживчих цін (індекс інфляції) - показник, що характеризує

динаміку загального рівня цін на товари та послуги, які придбаває
населення для невиробничого споживання.

Цей показник розраховується на підставі споживчого набору товарів
продовольчого і непродовольчого призначення та послуг. Зазначений набір
товарів (послуг) є єдиним для всіх регіонів країни і ґрунтується на
структурі споживчих грошових витрат домогосподарств міських
поселень. Основними товарними групами у "споживчому кошику" є
продукти харчування, одяг, житло, транспортні послуги, освіта, книги,
медичні послуги, предмети особистої гігієни тощо. Ринковий кошик у
багатьох розвинутих країнах охоплює близько 300 найменувань
споживчих товарів і послуг. В Україні під час обчислення цього показника
враховують поки що понад 60 найменувань.

Розраховувати індекс споживчих цін можна за такою формулою:

де р1 і р о - ціни одиниці товарів (послуг) звітного і базового періодів
відповідно;

qo- кількість товарів у "споживчому кошику" базового періоду.
Цей показник широко застосовується у практиці регулювання

державної фінансової і соціальної політики, аналізу та прогнозування
цінових процесів, регулювання курсу національної валюти, вирішення
правових спорів тощо.

Незважаючи на досить широке застосування індексу Леспереса, він
має ряд недоліків. Як було вже зазначено раніше, індекс розраховується
за фіксованим набором товарів, який залишається незмінним протягом
тривалого часу. В умовах інфляції структура споживання істотно
змінюється порівняно з тією, що була зафіксована у процесі визначення
"споживчого кошика". Це насамперед пов'язано з тим, що суб'єкти ринку
часто замінюють у споживанні товари, що надто подорожчали,
дешевшими, тому в умовах інфляції потрібно частіше переглядати
структуру "кошика".
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Індекс споживчих цін враховує основні втрати населення від
підвищення цін і достатньо широко характеризує динаміку цін, а отже
купівельну спроможність грошей. Показник купівельної спроможності
- величина, обернена до індексу споживчих цін.

Для виявлення динаміки загального рівня цін використовують також
індекс Пааше. Це найбільш широкий показник, який характеризує
інфляційні зміни всіх цін. Він характеризує зміни в часі загального рівня
цін на всі товари і послуги, що реалізовані кінцевим споживачем. Індекс
Пааше, який обчислюють для набору товарів і послуг, що входять до
ВВП країни, називають дефлятором ВВП:

(5.2)

де q1 - обсяг виробництва у розрахунковому році.
Індекс споживчих цін і дефлятор ВВП дають дещо різні результати

щодо динаміки загального рівня цін, оскільки дефлятор ВВП точніше
враховує реальну структуру особистого і виробничого споживання, ніж
попередній індекс. Між цими двома індексами цін є три основні
відмінності:

1. Набір товарів для обчислення дефлятора ВВП містить як споживчі,
так і капітальні блага, які купують підприємства та держава.
Обчислюючи індекс споживчих цін, враховуємо лише ціни товарів і послуг,
які купують споживачі.

2. У випадку обчислення дефлятора ВВП використовуємо лише
вітчизняні товари і послуги, в тому числі експортовані (імпортні товари
не є частиною ВВП). Але до споживчого кошика входять також імпортні
товари, тому в індексі споживчих цін відображається і зміна цін на них.

3. Індекс споживчих цін обчислюють на підставі незмінного набору
товарів і послуг, тоді як у випадку обчислення дефлятора ВВП зі зміною
структури ВВП змінюється набір товарів і послуг.

Необхідно зазначити, що в сучасних умовах прийнято розраховувати
рівні інфляції за різноманітними секторами реального сектора: індекс
споживчих цін, індекс цін на виробничу продукцію, індекс цін на будівельні
матеріали, індекс цін на сільськогосподарську продукцію тощо. В
інформаційному плані це, безумовно, має сенс, оскільки дає картину
Динаміки цін у різних секторах, однак логіка підказує, що всі ці індекси є
ланками одного ланцюга.

Пояснюється такий підхід тим, що оцінюється індекс цін традиційного
«споживчого кошика», в який входить тільки набір продовольчих і
непродовольчих товарів і послуг, а наприклад продукція машино-
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будування, хімічної промисловості і іншої подібної продукції враховується
окремо.

Необхідно відзначити, що такий підхід виправданий лише частково,
оскільки до ціни будь-якого товару чи послуги автоматично входить
вартість устаткування, на якому товар був виготовлений, а також всієї
проміжної продукції.

Таким чином, розподіл індексів на декілька категорій під час
визначення темпів інфляції втрачає свою специфіку, має суто умовний
характер, оскільки ціна кінцевого товару включає ціни на проміжну
продукцію. Тому у розрахунках і прогнозах варто враховувати передусім
динаміку індексу споживчих цін, як ми зазначали раніше. Звісно, що
зростання індексу цін на виробничу продукцію також є своєрідним
сигналом для прогнозів, але його необхідно враховувати як фактор, який
впливає в кінцевому підсумку на індекс споживчих цін.

Якщо відомі щомісячні індекси інфляції, то річний індекс інфляції
визначається як добуток 12-ти місячних індексів інфляції.

І навпаки, коли відомий річний індекс інфляції, то середньомісячний
індекс інфляції можна розраховувати за формулою:

Крім індексу інфляції, розраховують також показники темпу зростання
(Тзр ) і темпу приросту інфляції (Тпр):

(5.5)

де Іінф0- рівень індексу інфляції у базисному році;
І інф1 - рівечь індексу інфляції у звітному році.
Індекс інфляції розраховується в Україні Державним комітетом

статистики України щомісяця і публікується у пресі не пізніше 10 числа
місяця, наступного за звітним. Повідомлені засобами масової інформації
з посиланнями на Держкомстат України ці показники є офіційними і
можуть використовуватися для проведення перерахунків грошових сум
або для прийняття управлінських рішень.

(5.4)

(5.3)
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5.1.4. Особливості та етапи розвитку інфляційних процесів в
Україні

Економіка України була глибоко інфляційною і у складі колишнього
СРСР. Тому перш ніж розглядати особливості інфляційного процесу в
Україні, слід відзначити основні специфічні риси економічного і соціального
життя суспільства у перехідний період від адміністративно-командних
до ринкових методів управління. Специфіка цього періоду зумов-
лювалась, з одного боку, повним домінуванням державного монополізму
та відсутністю конкуренції, з іншого - великими диспропорціями в
економіці. Йдеться про спотворену структуру виробництва надмірно
високу питому вагу важкої промисловості, надзвичайно високу частку
військово-промислового комплексу, надмірну зношеність основних
виробничих фондів, неефективне використання капітальних витрат,
порушення господарських зв'язків.

Також необхідно підкреслити, що Україна дістала великий інфляційний
«спадок» у вигляді 117,0 млрд.крб. вкладів населення в банках,
переважна частина яких була викликана дефіцитом широкого асорти-
менту споживчих товарів у колишньому СРСР.

Не можна не враховувати й надлишкову емісію грошей, що значною
мірою перевищувала товарну масу. За допомогою цього засобу, почи-
наючи зі середини 1970-х років, керівництво колишнього СРСР
створювало ілюзорне уявлення стосовно "невпинного" зростання
життєвого рівня населення. Однак насправді вже на початку 1980-х pp.
кожен 4-й карбованець, а 1985-90 pp. - кожен 3-й не мав товарного
покриття [5, с.249].

Товарно-грошова розбалансованість економіки призвела до відриву
платоспроможного попиту від вартості товарної маси. Саме це стало
причиною гострого товарного дефіциту, що за контрольованих та майже
незмінних цін вказувало на існування прихованої інфляції. Проявом стали
стрімкий товарний голод, надмірні цінові дотації на основні групи товарів,
зниження економічних стимулів виробництва та низька якість продукції,
розширення спекуляцій у сфері торгівлі та зростання цін на «чорному»
ринку, зниження ринкового курсу національної валюти.

Аналізуючи це питання, важливо врахувати й те, що розвиток при-
хованої інфляції був типовим для всіх країн з адміністративною еконо-
мікою, і наша країна не становила винятку. Однак розвиток інфляційних
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процесів в Україні (1991-1995 pp.) мав специфічні особливості і був
викликаний сукупністю взаємопов'язаних об'єктивних і суб'єктивних
чинників.

Найбільш вражаючою особливістю інфляційного процесу в Україні є
те, що в 1992-1993 pp. інфляція досягла гіпервисокого рівня (2100% та
10256% відповідно). Ситуація визначалась катастрофічно великими
обсягами кредитних емісій, які здійснювались згідно з рішеннями уряду,
Президента та Верховної Ради, що були мотивовані їх гострою
економічною чи соціальною необхідністю. У 1992 р. кредитна емісія
досягла одного трлн. крб. (500% обсягу грошової маси на початку року).
Вона була спрямована на забезпечення заліків взаємозаборгованості
суб'єктів господарської діяльності, поповнення їхніх облікових коштів,
на видачу дотацій державними підприємствами тощо. А в 1993 р. обсяги
кредитної емісії знову збільшились у 30 разів і становили вже близько 30
трлн. крб. [8].

Вплив емісійного процесу на розвиток інфляції в Україні має декілька
особливостей, які необхідно розглянути.

За планування державного монополізму, відсутності ринкової
конкуренції політика цінової лібералізації, що проводилася починаючи зі
січня 1992 p., фактично зводилася до адміністративного підвищення цін,
за допомогою якого держава вирішувала передусім власні бюджетні
потреби.

Виходячи з вищенаведених аргументів, емісійний процес не був першо-
причиною інфляції, а емісія була вимушеною. Вона виникла після
адміністративного підвищення цін. була його результатом. При цьому
слід врахувати і те, що впродовж 1991-1993 років в Україні не існувало
чіткого розмежування між державними фінансами та кредитною сис-
темою. НБУ, по суті, повністю втратив у ці роки статус самостійного,
незалежного органу монетарної політики і слухняно проводив інфляційну
політику, що диктувалась урядом переважно з політичних міркувань.

Важливим чинником інфляції і безпосередньо зростання емісійних
процесів можна вважати монетизацію дефіциту бюджету У
перехідний період. Під монетизацією дефіциту бюджету (його
емісійним покриттям) розуміють фінансування видатків держави, які
перевищують її поточні доходи за рахунок збільшення кількості грошей
в обігу [14].

Зростання дефіциту бюджету та його емісійне покриття як основа
інфляції у перехідний період України не є випадковістю.
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Зрозуміло, що ухилення від оподаткування та розвиток тіньової
економіки суттєво зменшували доходи бюджету, але більш важливою
причиною є істотне зменшення податкової бази, тобто загальної суми
реальних доходів, які підлягають оподаткуванню.

Саме значне зниження виробництва та його ефективності викликало
зменшення бази оподаткування і відповідного поповнення прибуткової -
частини держбюджету. І через це реальні податкові доходи держбюд-
жету починають невпинно скорочуватись, незважаючи на всі зусилля
держави, спрямовані на недопущення цього. Вони знижуються із 49,1%
ВВП у 1994 р. до 38,9% у 1996 р. і 39,6% у 1998р. Поставлене завдання
поповнити держбюджет за рахунок неподаткових надходжень, яке мало
за мету закрити існуючі у бюджеті діри і разом з тим не збільшувати
податкового навантаження та розмірів грошової маси, виявилось не
здійсненим внаслідок, того, що немає значних реальних джерел таких
доходів (не враховуючи міжнародних кредитів).

Фінансування дефіциту державного бюджету здійснювалось також
на кредитній основі, за рахунок прямого кредитування Національним
банком України уряду, що також призводило до неминучого зростання
грошової маси. Ці гроші не виступали як капітал, практично оберталися
лише один раз і перетворювалися на бюджетне дотаційне фінансування.
Вони становили на 1 січня 1994 р. в загальному обсягу випуску платіжних
засобів 85,9%, або 141,5 трлн. крб. [8, с.234]. Така емісія стає чинником
інфляції, оскільки "до центрального банку держава звертається саме
тому, що вона не має можливості залучити ніякий інший кредит. Бан-
кноти, випущені для цієї позики, є додатком до обігу і провокують
інфляцію" [14].

Були великі очікування, що одним із джерел поповнення держбюджету
і гальмування інфляції буде внесок приватизації, але вони виявилися
майже ілюзорними. Реальні надходження до зведеного державного
бюджету від приватизації державного майна становили протягом 1992-
1995 pp. 0,01-0,18% ВВП, і хоча у 1996-1998 pp. вони зросли, але все
одно не перевищують 0,58% ВВП [9]. Інституційний внесок приватизації
У боротьбу з інфляцією виявився досить незначним, оскільки на
приватизованих підприємствах зниження виробництва відбувалося більш
високими темпами, а криміналізація економіки й приховування доходів
від оподаткування не тільки не знизились, а й зросли, що свідчать про
поширення тіньової економіки. Усе це дає підстави говорити про те, що
паперова приватизація, яка здійснювалась у цей період, не була дійовим
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заходом для поповнення доходної частини бюджету та антиінфляційної
політики.

Скорочення реальних державних видатків та обмеження приросту
грошової маси не могло не вплинути на стан економіки. Тривало спад
виробництва, помітно посилилась криза неплатежів, різко почала
зростати взаємна заборгованість підприємств (до 145% від ВВП на
початок 1999 p.), збільшилась заборгованість підприємств із виплати
заробітної плати робітникам (до 6,9% ВВП), а також їхня заборгованість
перед бюджетом (майже 10% ВВП).

Інфляція робить вигідним для підприємств зростання взаємо-
заборгованості. Збільшуючи заборгованість, підприємство збільшує свої
обігові кошти за рахунок майже безплатних позик, що в умовах інфляції
веде до виживання незалежно від ефективності господарювання.

Чинником зростання взаємної заборгованості підприємств у перехідний
період є також значне подорожчання кредиту, яке в цілому означає для
виробничих підприємств скорочення доступу до вільних фінансових
ресурсів. Перехід грошово-кредитної політики НБУ від експансійної до
жорсткої рестрикційної (починаючи з лютого 1995 р. рівень облікової
ставки НБУ став стабільно позитивним) призвів до того, що позитивною
стала також реальна процентна ставка за кредитами (перевищила темпи
інфляції). А це, як відомо, не стимулює економічного розвитку, хоч і стри-
мує відкриту інфляцію. Зіткнувшись зі зменшенням фінансових ресурсів,
багато підприємств вимушені затримувати платежі. Внаслідок цього за
1995р. номінальна дебіторська заборгованість між підприємствами
України зросла у 4,53 раза, реальна-на 61,0%, кредиторська забор-
гованість: номінальна - в 4,47 раза, а реальна на 58,6%. Тобто борги
підприємств у 12 разів перевищували наявність коштів на їхніх рахунках.

Разом з тим зростання взаємозаборгованості, підвищення цін на
продукцію економічних суб'єктів у відповідь на збільшення ставок
податків та криза платежів є підставами для відкритої інфляції.

Слід також зазначити, що джерелом стрибкоподібного зростання
інфляції стала система формування доходів населення і зниження обсягів
виробництва. Лібералізація економічної діяльності визначена Законом
України «Про державне підприємство» та Законом України «Про
кооперацію» за надзвичайно низької планової та фінансової дисципліни
була використана підприємствами для зміни вартісних пропорцій
розподілу створюваного ними національного доходу у бік підвищення
оплати праці. Так, у 1991 році за скорочення національного доходу 1,5%
грошові доходи населення збільшились на 11,1%. Ця тенденція збе-
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рігалась у наступні роки, що призвело до виникнення надлишку платіжних
засобів щодо кількості товарів. Почали підвищуватись ціни.

Підштовхує інфляцію і структура податкових надходжень. Так, якщо
у промислово розвинутих країнах частка прямих податків у загальній
сумі надходжень до бюджету становить 60-80%, то в Україні прямі
податки дорівнюють 27-28% доходів зведеного державного бюджету.
Основну частку податкових надходжень, особливо в період гіперінфляції
1992-1993 pp., забезпечують непрямі податки. Вадою непрямих податків

є і те, що вони прямо й у повному обсязі підвищують ціни товарів, що
обкладаються цим податком, і тим самим підштовхують інфляцію.

Розглядаючи специфіку інфляційного процесу в Україні, слід врахувати
досить значний тиск на цінову динаміку, що спричинили зовнішньо-
економічні чинники.

Вплив зовнішніх чинників на інфляцію в Україні здійснювався
декількома основними напрямками:

* зростання цін на імпортовані товари (передусім на енерго-
носії);

* доларизація української економіки;
* вивезення капіталу з України;
* зростання зовнішнього боргу.
Суттєвий спад виробництва (шок виробництва) був пов'язаний з

порушенням поставок енергоносіїв в Україну, її енергозалежністю від
зовнішніх постачань нафти і газу, перш за все з Росії та Туркменистану.
Це призвело до зростання цін на енергоресурси на внутрішньому ринку
і до збільшення зовнішньої заборгованості.

На 1993 р. основними статтями імпорту України були газ, нафта і
продукти її переробки, мінеральне паливо. Їх питома вага становила
54,8% усього обсягу імпорту, в т.ч. природного газу - 31,9%. Так, якщо
на початку 1993 р. ціни на імпортовану з Росії нафту становили 27%, а
на газ -7 % світового рівня, то на кінець року вони наблизились до
світового рівня.

Однак, прискорене підвищення цін на одні товари неминуче викликає
ланцюгову реакцію підвищення цін на інші. Саме в результаті цього
відбувається загальне зростання цін через їх нерівномірне підвищення,
що в свою чергу провокує зростання темпів інфляції.

Ще одним зовнішньоекономічним чинником, який справляв підвищений
вплив на рівень внутрішніх цін, стала бартеризація зовнішньоекономічної
Діяльності. Так, у 1992 р. її рівень становив 50 відсотків всього зовнішньо-
економічного обороту, і лише застосування жорстких адміністративних
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заходів дало змогу знизити її рівень до 29,5 % в 1995 р. [19, с 10]. Інфля-
ційний ефект бартеризації зовнішньоекономічної діяльності визначається
тим, що підприємства, занижують рівень оподаткованої виручки
частково приховуючи її, та не сплачують податків до бюджету. Внаслідок
проведення бартерних операцій гроші на розрахункові рахунки підпри-
ємств не надходять, а тому не перераховуються податки до державного
бюджету.

До несприятливих чинників, які вплинули на розвиток інфляційних
процесів, належить і вивезення капіталу з України. Так, у 1993-1994 рр
тільки за рахунок бартерного капіталу в Україну не повернулось 3 млрд,
дол., у 1995 p. цим самим капіталом пішло ще 2 млрд. дол. Загальне
вилучення капіталу з української економіки за 1992-1996 pp., за
експортними оцінками, становило від 9 до 24 млрд. дол. [5, с. 155]. Масове
вивезення капіталу є важливим чинником інфляції в Україні.

Необхідно також відзначити ще один чинник інфляційного впливу
зовнішньоекономічних відносин. Це неконтрольоване надходження до
внутрішнього грошового обігу доларової маси, яка почала витісняти
купон (доларизація).

Досить суттєвий інфляційний вплив доларизація справляє шляхом
збільшення швидкості обігу національної грошової маси, оскільки
найбільша частина доларової маси осідає у руках населення та виконує
функцію засобу заощадження та утворення скарбів. Швидкість обігу
грошей у цій функції мінімальна. Для національної грошової одиниці
частково залишаються функції засобу обігу та платежу, де швидкість
руху грошей максимальна.

На цей час більшу частину доходів населення витрачало на купівлю
вільноконвертованої валюти. Це пояснюється тим, що долар США
інфлював за рік у середньому на 3%, а гривня у 1992-1996 pp. дешевшала
щорічно в середньому на 2500%. За підсумками фахівців, на руках у
населення і підприємців перебувало 5 млрд. дол. США. Деякі незалежні
експерти називають суму від 10 до 15 млрд. дол. [16], що є важливим
інфляційним чинником, оскільки названа сума становить величину, більшу
за величину національної грошової маси, і підриває позиції та стабільність
грошової одиниці України. Збільшення попиту на вільноконвертовану
валюту сприяє також зростанню валютних курсів, підвищенню
інфляційних очікувань.

Іншим каналом впливу зовнішніх чинників на інфляційні процеси є рух
капіталів. Отримання державою зовнішніх позик на цілі покриття дефіциту
державного бюджету, безумовно, зменшує поточну інфляцію, оскільки
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приплив іноземного капіталу у вигляді довгострокових позик на розвиток
виробництва сприяє вирішенню проблеми структурної перебудови
економіки, її диверсифікації, а отже і зниженню гостроти інфляційної
проблеми. Однак особливість зовнішніх джерел фінансування полягає в
тому, що нагромадження зовнішньої заборгованості за державними
позиками та залучення іноземних приватних капіталовкладень з часом
викликає стрімкий відплив коштів на сплату основного боргу, відсотків
та дивідендів, що погіршує фінансове становище країни-боржника,
справляє негативний вплив не тільки на платіжний баланс, а й на державні
фінанси, відповідно і на внутрішній грошовий обіг. Це призводить до
напруженості у державних фінансах, а в разі використання емісійних
способів фінансування - д о збільшення грошової маси та інфляції. В
Україні лише бюджетні видатки з обслуговування зовнішнього боргу
зросли з 1,2 % ВВП у 1994 p., до 4,4 % в 1995 р.

Отже, викладене дає підстави зробити висновок, що вплив зовнішньо-
економічних відносин був досить суттєвим чинником інфляції, у 1992-
1994 pp. Саме тоді зовнішні чинники інфляції, переплітаючись із внутріш-
німи, значно посилювали їх дію, збільшуючи інфляційний розлад в
економічній системі України. Починаючи з 1995 р. активний вплив
зовнішніх чинників на внутрішню інфляцію починає слабнути, але стрімке
зростання зовнішнього державного боргу зумовлює зростання потен-
ційної інфляційної загрози для України.

Підбиваючи підсумок, слід зазначити, що уже більш як дванадцять
років органи державного управління сповідують антиінфляційну політику,
а рівень інфляції тільки починаючи з 2001 року став нижчим на 10% за
рік. Надмірне зволікання з інфляційним процесом на досить високому
рівні, а також всі його негативні наслідки у сфері народного господарства,
розглянуті вище, призвели до того, що економіка України досить повіль-
ними кроками рухається до свого пожвавлення. В Україні протягом п'яти
останніх років спостерігається хоча не досить значне, але економічне
зростання. Реальний приріст ВВП у 2000 р. становив 5,9 %, у 2001 р.-
9,2 %, у 2002 р. - 5,2 %, у 2003 p.- 9,6 %, у 2004 р. - 12,17 [18].

Незважаючи на зниження у 2002 році темпів приросту ВВП*, в цілому

Сповільнення зростання ВВП у 1992р. пов'язане із негативним впливом зовнішніх
факторів передусім із значним зниженням економічної активності, викликаним суттєвим
ниженням темпів розвитку у країнах, що є головними торговельними партнерами.

Додатковим внутрішнім чинником сповільнення динаміки були неефективна податкова

истема, низька платіжна дисципліна, які обумовили ускладнення з наповненням та
виконанням державного бюджету.
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реальний приріст промисловості у 2002 році становив 7%. Такий високий
темп зростання виробництва в умовах недостатньо високого плато-
спроможного попиту населення був серед головних факторів дефляції у
2002 році. Індекс споживчих цін становив 99,4 % [18]. Тобто в Україні у
2002р. було вперше зафіксовано дефляцію у розмірі 0,6% після інфляції в
2001році 6,1% і в 2000-му - 25,8%. Цінова ситуація 2002 р. була
принципово новою для економіки України. Динаміка цін віддзеркалювала
кращу економічну кон'юнктуру, позитивно впливала на формування
доходної частини державного бюджету.

Ці тенденції сформувалися під вирішальним впливом монетарної та
валютно-курсової політики Національного банку, вони не відображають
загальної стабільності української економіки. У таких випадках мова
може йти лише про фінансову стабільність грошей, яка не здатна
тривалий час бути стійкою.

Це підтверджують дані про рівень інфляції у 2003р., який дорівнював
8,2%, тоді як, за прогнозами Мінекономіки, він мав становити 6%, а
потім був підвищений до 7,2%. Упродовж більшої частини року інфляційна
динаміка була стійкою, а восени перевищення прогнозного показника
інфляції спричинило, насамперед істотне подорожчанням борошна, хліба,
хлібобулочних і макаронних виробів - відповідно на 36,2%, 33,8 % та
75,2 % - через поганий врожай зернових, що викликало необхідність
закупівлі імпортного зерна за цінами, вищими, ніж вітчизняні, і ліберизацію
цін (на борошно та хлібобулочні вироби) впродовж жовтня - листопада.
Продовольчі товари у 2003 р. подорожчали на 10,9%, непродовольчі -
на 1,5%, послуги - на 5,4%. Таке підвищення цін певною мірою було
компенсаційним після дефляції 2002 року. Істотне зростання доходів
населення було іншим фактором, який підняв внутрішній споживчий
кошик. Також на зростання рівня інфляції вплинув такий чинник, як
недостатньо стійкий стан економіки.

Темпи зростання промислового виробництва у 2003 році порівняно з
2002 роком зросли майже вдвічі й становили 15,8%. Таким високим
темпам зростання промислового виробництва сприяли ціни на продукцію
українського експорту (метали та хімічна продукція), збільшення
інвестиційного попиту підприємствами металургійного комплексу та
прискорення темпів зростання у машинобудуванні та харчовій промис-
ловості. Зростанню промислового виробництва сприяло також і збіль-
шення рефінансування банків та кредитування економіки (на 61,4%) й
фізичних осіб (2,7 раза).

Зростання інфляції в Україні у у 2003 році не становило загрози
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національній економіці, оскільки це типово для країни, яка переживає
перехідний період і має відносно високі темпи зростання економіки.

На початку 2004 року уряд прогнозував зниження темпів інфляції до
5,8% - 6,3%. Однак індекс споживчих цін за дев'ять місяців 2004 року
становив вже 105,6%. Незважаючи на тиск влади, яка адміністративно
регулює ціни на продовольчі товари і нафтопродукти, споживчі ціни
постійно і досить швидко повзуть вгору. Оптові ціни виробників промис-
лової продукції зі січня по вересень зросли на 18,4%.

Стрибок цін, який загрожує Україні у зв'язку із швидким зростанням
економіки і передвиборчих щедрот Кабміну (який підвищує пенсії і
виплачує борги за облігаціями держзаймів, що з'їла гіперінфляція)
лихоманить грошово-кредитний ринок держави.

У результаті в жовтні 2004 Нацбанк був вимушений підвищити свою
облікову ставку до 8%, а в 2005 р. до 9,5%. Це нова ціна грошей, якими
центральний банк кредитує систему комерційних банків.

Ці негативні показники свідчать про штучну стабілізацію національної
валюти за рахунок майже тільки монетарних чинників, що у свою чергу
може звести нанівець антиінфляційний ефект грошово-кредитної
політики.

Розглянуті питання дають підставу зробити такий узагальнюючий
висновок: грошово-кредитна політика НБУ має досить значний потенціал
антиінфляційного впливу, однак його ефективне використання для
макроекономічної стабілізації можливо лише за умови, що в самій
економіці будуть проводитися адекватні стабілізаційні заходи - струк-
турна перебудова виробництва, приватизація і наступна реконструкція
підприємств, посилення фінансової дисципліни.

Оскільки інфляція - це складний процес, що залежить від співвід-
ношення багатьох економічних процесів - внутрішніх і зовнішніх, - то
без комплексного оздоровлення усієї економіки неможливе оздоровлення
грошово-кредитної та фінансової систем.

Отже, розвиток інфляції як системного утворення в період ринкової
трансформації планово-розподільчої економічної системи в Україні можна
умовно поділити на чотири етапи (табл. 5.2).
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Таблиця 5.2.
Історичні аспекти розвитку інфляції в Україні (1985 - вересень 1996pp.)

І етап (1985 - 1991pp.)
Основні характеристики

1. Повзуча інфляція (середньорічний темп
інфляції до жовтня 1991 року становив
до 10%).
2. Інфляція попиту виявилась у прихованій
формі.

Наслідки
1. Відрив платоспроможного попиту від
вартості товарної маси (товарний дефіцит).
2. Надмірні цінові дотації на основні групи
товарів.
3. Зниження економічних стимулів
виробництва.
4. Низька якість продукції.
5. Поширення спекуляції у сфері торгівлі та
зростання цін на "чорному" ринку.
6. Зниження ринкового курсу національної
валюти.

Основні причини
1. Дономінація державного монополізму та відсутність конкуренції.
2. Великі диспропорції в економіці.
3. Товарно-грошова розбалансованість економіки.
4. Надлишкова емісія грошей, що значною мірою перевищувала товарну масу.
5. Великий інфляційний «спадок» у вигляді вкладів населення у банках (117,0 млрд. крб.)

II етап (1992- 1994 рр.)
Основні характеристики

1. Гіперінфляція (максимальний рівень
інфляції у 1993 р.-10256,0%).
2. Інформація попиту виявилась як у
відкритій, так і у прихованій формі.

Наслідки
1. Зменшення податкової бази, тобто
загальної оцінки реальних доходів, які
підлягають оподаткуванню.
2. Значне зниження виробництва та його
ефективності.
3. Криміналізація економіки, поширення
тіньової економіки.
4. Посилення кризи неплатежів, різке
зростання взаємної заборгованості
підприємств.
5. Зростання цін на енергоресурси на
внутрішньому ринку і збільшення
зовнішньої заборгованості.
6. Зниження рівня життя населення,
безробіття.
7. Знецінення національної валюти.

Основні причини
1. Катастрофічно великі обсяги кредитних емісій.
2. Зростання дефіциту бюджету та його монетизація (емісійне покриття).
3. Диспропорції у структурі податкових надходжень.
4. Фінансування дефіциту державного бюджету здійснювалось на кредитній основі,

за рахунок прямого кредитування Національним банком Укра'їни уряду.
5. Податкова політика була фіскальною, а не стимулюючою.
6. Значне подорожчання кредиту.
7. Зростання цін на імпортовані товари (передусім на енергоносії).
8. Доларизація української економіки.
9. Вивезення капіталу з України.
10. Зростання державного боргу.
11. Бартеризація зовнішньоекономічної діяльності.
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ІІІ етап (1995 - вересень 1996 pp.)
Основні характеристики

1. Відбувається перехід від гіперінфляції до
галопуючої.
2. Переважала саме інфляція витрат.

Наслідки
1. Результати жорсткої грошово-кредитної
політики: знизилась інфляція,
квазістабілізувався курс карбованця,
сповільнились темпи зниження
виробництва.

2. Інфляція ще не припинена, тому мають
місце явища:

- створення значної заборгованості із
виплат з бюджету;
- платіжна криза;
- бартеризація економічних відносин;
- безробіття.

Основні причини інфляції та інструменти антиінфляційної політики
1. Перехід від експансійної до жорсткої рестрикційної грошово-кредитної політики НБУ.

IV етап (2001 - д о теперішнього часу.)
Основні характеристики

1. Відбувається перехід від галопуючої до
повзучої інформації (починаючи з 2001
року рівень інфляції став нижче 10%)

Наслідки
1. Протягом останіх п'яти років спостері-
гається, хоча не досить значне, але еко-
номічне зростання

5.2. Грошова реформа як інструмент стабілізації грошового
обігу

5.2.1. Сутність та види грошових реформ

Грошова реформа є складним еталоном антиінфляційної політики і
спрямовується на усунення наслідків інфляції в грошовій сфері і створення
монетарних та економічних передумов для стабілізації грошей.

Головною функцією монетарної реформи є надання національній
валюті характеру справді єдиного законного платіжного засобу, який би
характеризувався стабільністю і конвертованістю.

Такий елемент антиінфляційній політики використовується державою
тільки в тих випадках коли інші відомі способи стабілізації грошей себе
повністю вичерпали і не дають бажаного ефекту. Як засвідчує світова
практика, проведення грошових реформ завжди пов'язано з ризиком.
Саме це вимагає при створені концепції проведення грошової реформи
глибоких аналітичних розрахунків, вивчення досвіду зарубіжних країн і
врахування їхніх прорахунків, помилок. Але необхідно зазначити, що не
дивлячись на ризик, завдяки проведенню глибоких грошових реформ, в
багатьох країнах світу, вдалось досягти істотної стабілізації грошового
обігу.
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Кожна реформа специфічна за змістом, так як вона проводиться в
різні часи і вирішує конкретно визначене коло завдань структурної пере-
будови грошового обігу в окремо взятій країні. Однак світова практика
показує що грошові реформи можна класифікувати через виділення
певної групи спільних ознак (рис.5.3).

Важливе значення для успіху реформи має правильний вибір методу
стабілізації грошової одиниці. При цьому необхідно всебічно проана-
лізувати всі внутрішні і зовнішні чинники які спонукали до глибокого
структурного розбалансування всієї системи функціонування та меха-
нізму грошового обігу, підготувати відповідні економічні передумови.

Враховуючи мету проведення та глибину перебудови державою наяв-
ної грошової системи реформи поділяються на два типи:

* повні (структурні);
* часткові.
Повні (структурні) грошові реформи передбачають насамперед

структурну перебудову дійсної системи грошово-валютних і кредитних
відносин, а також впровадження в обіг нової грошової одиниці.

Рис. 5.3. Класифікація грошових реформ.
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В процесі такої грошової реформи передбачається структурна пере-
будова як усієї системи грошових відносин, так і кожної її окремо взятої
структурної ланки.

Такі структурні зміни диктуються особливостями нової національної
валюти, що запроваджується в обмін і повинні забезпечувати передумови
для їх успішного функціонування.

У зв'язку з глибиною і різноплавністю реформування існуючої гро-
шової системи структурні грошові реформи є тривалими в часовому
вимірі.

Повні грошові реформи проводяться при створенні нових держав, які
виникають у наслідок війн або розпаду колоніальних імперій, надвеликих
держав.

Найбільш яскравими прикладами грошових реформ даного виду в
останні роки є насамперед це грошові реформи в країнах колишнього
СРСР (90-ті роки) і постсоціалістичного альянсу і реформи в країнах
Західної Європи, яка пов'язана з випуском в оборот єдиної валюти євро
замість національних валют.

* Реформи часткового типу - це реформи, при проведеш яких
реформуються окремі елементи грошової системи: назва і величина
грошової одиниці, види грошових знаків, порядок їх емісії. У сучасних
умовах досить часто проводяться часткові реформи, це насамперед
пов 'язано з тим що у всіх країнах світу запроваджені неповноцінні
гроші, що мають здатність до швидкого знецінення.

Грошові реформи часткового типу мають кілька різновидів:
* реформи формального типу;
* деномінаційні реформи.
*** Реформи формального типу - зводяться лише до впровадження

нового зразка купюри з одночасним або поступовим вилученням старої.
Необхідність проведення такого виду грошової реформи може визвати

необхідність зміни зовнішнього вигляду банкноти, або поліпшення
фізичних властивостей, посилення ефективної боротьби з підробкою
національної валюти. Усі ці причини здійснення грошової реформи мають
в основному суто формальний, неконфіскаційний характер. Прикладом
формальної грошової реформи є реформа яка проводиться в США, в
результаті якої поступово замінюються купюри 50 і 100 доларів.
Приводом для такої замінник купюр стала необхідність поліпшення їх
міцності і захисту від підробки.

*** Деномінаційні реформи проводяться шляхом обміну старих
купюр на нові та перерахування всіх грошових показників, за певним
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співвідношенням. У наслідок деномінації маса грошей в обігу
відповідно зменшується і відбувається укрупнення масштабу цін.

Необхідність деномінації пояснюється тим, що внаслідок інфляційних
процесів занадто збільшується масштаб номінальних грошових знаків,
це приводить до виникнення проблеми в оперуванні надто великими
числами як у готівкових, так і безготівкових розрахунках, що дуже
ускладнює їх, а також збільшуються витрати на забезпечення грошового
обігу. Тому вводяться нові грошові знаки з новим антиінфляційним
принципом емісії.

Деномінацію було проведено в Україні в 1996 р. у співвідношенні 100000
крб. за 1 гривню.

За характером обміну старих грошей на нові виділяють грошові
реформи:

> конфіскаційного характеру;
> неконфіскаційного характеру.
Особливість неконфіскаційних реформ полягає в тому, що для всіх

економічних суб'єктів, уцінка запасу грошей, доходів і цін, здійснюється
за єдиним співвідношенням обміну грошей, тобто не залежно від того
чи це готівкові запаси або безготівкові. Прикладом неконфіскаційної
реформи є грошова реформа в Україні у вересні 1996 р.

Грошові реформи конфіскаційного характеру ("шокові" реформи)
- передбачають здійснення комплексу явних або прихованих заходів
конфіскаційного характеру:

> встановлення ліміту на обмін банкнот;
> обмін банкнот по дефляційному курсу на нові з метою різкого

зменшення маси грошей в обігу;
> замороження (повне або часткова) депозитів населення та

су б 'єктів господарювання;
> тимчасове припинення валютно-обмінних операцій;
> встановлення обмеженого терміну обміну грошей;
> облін грошей звичайно проводяться за регресивного шкалою

(до повної межі старі грошові знаки обмінюються на нові у
відношенні один до одного, а далі - зі знижувальним коефіцієнтом).

Мета заходів конфіскаційного типу - отримання додаткового
доходу державою, конфіскація незаконних доходів, відновлення соціальної
справедливості тощо.

Грошові реформи конфіскаційного типу широко застосовуються в
міжнародній практиці, а саме коли нова державна влада знімає з себе
відповідальність за дії попередньої або якщо держава визнає себе
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банкрутом. В сучасних умовах даний вид реформи застосовується в
країнах в яких відбувається перехід від адміністративної до ринкової
економіки. В даному випадку ефективність методу "шокової терапії"
залежить в основному від того, наскільки економіка той чи іншої країни
далека від ринкових відносин.

Найбільш яскравим прикладом, шокової терапії є економічна політика,
яка проводилась в Польщі в кінці 1989р., яка була заснована на широкому
використані вільного ціноутворення і тимчасового заморожування
заробітної плати. За короткий період до початку 1990р. Польща позба-
вилась товарного дефіциту, після восьмикратного зростання цін спосте-
рігалось уповільнення темпів інфляції. І хоч реформа конфіскаційного
типу сприймається економічно не так болісно, як інфляція, вона часто
призводить до тих самих політичних і соціальних наслідків. Якщо розгля-
нути їх на прикладі Польщі, то необхідно зазначити, що стабілізація діста-
лась досить дорогою ціною життєвий рівень населення знизився майже
вдвічі, а безробіття в осені 1990 р. досягло 10%. Але ефект реформи
був досить високим, а головне - стабілізувався ринок, почався реальний
процес відродження й розвитку.

Елементи конфіскації було застосовано і в процесі грошової реформи
1917 р. в колишньому СРСР. Під час її проведення було використано
диференційовану шкалу обміну старих грошей на нові. Це торкнулося
насамперед, власників готівкових та безготівкових грошей. Якщо наявна
готівка обмінювалася у співвідношенні 10:1, то вклади населення в
ощадних касах до 3000 рублів взагалі не піддавалися переоцінці, від
3000 до 10000 руб. обмінювались у співвідношенні 3:2, понад 10000 -
відноповідно 2:1.

На диференційних засадах здійснювався процес обміну грошових
рахунків підприємств різних форм власності. Було застосовано
дискримінаційну процедуру стосовно недержавного сектора економіки.
Якщо грошові кошти на рахунках з державних підприємств було
переоцінено у співвідношенні 1:1, то комерційних підприємств і колгоспів
- відповідно 5:4 [5].

До конфіскаційного типу реформ належить так звана нуліфікація.
Суть даної реформи в тому, що старі грошові знаки оголошуються
недійсними і вилучаються з обороту, а замість них випускаються нові
гроші. Проводиться вона за умови надзвичайно великого падіння
купівельної спроможності грошей, коли стає недоцільним будь-який
обмін їх на нові гроші. Таким заходом користуються за радикальної
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зміни влади або зміни влади або створення власної національної грошової
системи.

Наприклад в СРСР в 1922-1923 pp. 1 крб. новими знаками обміню-
вався на 1млн. крб. старими.

За порядком ведення в обіг нових грошей теорія і практика розме-
жовують одномоментні грошові реформи та реформи паралельного
типу.

У процесі одномоментних реформ строк проведення обміну старих
грошей на нові не перевищує 7-10 днів. Протягом даного терміну
технічно можливо обміняти старі гроші на нові, але в невеликих обсягах.
Короткий термін обміну грошей встановлюється для того, щоб власники
великих запасів грошей не встигли їх обміняти.

Даний тип реформ застосовується у більшості випадків, коли йдеться
про використання конфіскаційної процедури.

Реформи паралельного типу передбачають, що випуск в оборот
нових грошових знаків здійснюється поступово, паралельно з обміном
старих знаків, і вони тривалий час функціонують одночасно і паралельно.
В результаті протягом певного часу, коли в обігу знаходяться дві грошові
одиниці - старі й нові, відбувається відповідна сегментація сфери
грошового обігу.

Даний вид реформи має свої недоліки і переваги. Реформи паралель-
ного типу встановлюються надзвичайно складною за технікою реалізації
процедурою. А також існує реальна загроза передчасного знецінення
старої грошової одиниці, сплеску спекулятивних і "тіньових" операцій.
Водночас система паралельного обміну має й помітні преваги. Вона є
найменш ризиковою формою грошові реформи, дає змогу уникнути
заходів конфіскаційного характеру, забезпечити стабільність нової
грошової одиниці навіть за браком достатнього товарного наповнення
ринку та необхідного стабілізаційного фонду, розширює діапазон маневру
грошово-кредитної політики [8].

Світова практика грошових відносин розрізняє два основних види
проведення реформ паралельного типу.

1. Якщо нові і старі гроші емітуються банківською системою
на однакових засадах, то обидва види грошей сприймаються
однаково і обмінюються між собою за співвідношенням 1:1. У
цьому разі старі гроші вилучаються з обігу поступово в міру надход-
ження їх у банки.

2. Якщо нові і старі гроші імітуються на різних засадах.
Наприклад, старі спрямовуються для покриття бюджетних витрат, а
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нові -для кредитування економіки. За таких умов, в обороті між ними
виникне конкуренція, в наслідок якої менш надійні старі гроші почнуть
швидко знецінюватись. Таким чином держава змушена буде остаточно
вилучити старі гроші з обороту, обмінявши їх на нові за пропорцією,
близькою до ринкового їх курсу напередодні реформи.

В світі існує досить багато прикладів використання механізму
паралельного обігу в процесі проведення грошових реформ. Прикладом
даного виду грошової реформи може бути реформа яка була проведена
в 1993 році в Мексиці. З 1 січня 1993 року була проведена деномінаційна
реформа песо у співвідношенні 1000:1. Протягом усього 1993 року стара
грошова одиниця залишалася законним платіжним засобом. Характер-
ним для даної реформи було то, що населення країни було попереджено
про проведення реформи майже за рік. Але це не виняток, такий підхід
щодо завчасного оповіщення населення у проведені реформи пара-
лельного типу є типовими, це пояснюється тим, що даний вид реформи
не несе конфіскаційного характеру.

За характером впливу на курс національної валюти порівняно з
іноземною валютою чи міжнародними валютно-розрахунковими
одиницями грошові реформи поділяються на типи: девальвація і
ревальвація.

* Девальвація - знецінення національної грошової одиниці порівняно з
іноземною валютою чи міжнародними валютно-розрахунковими
одиницями.

Проявляється девальвація у підвищенні валютних курсів іноземних
валют щодо національної валюти, тобто у знижені курсу національної
валюти.

Девальвація стимулює експорт, робить його дешевшим. Проте імпорт
дорожчає, що призводить до зниження внутрішнього попиту. Для
населення девальвація має однозначно негативні наслідки значне
подорожчання імпортних товарів та зростання реального рівня цін на
всі товари.

Причиною девальвації є інфляція та хронічний дефіцит платіжного
балансу.

*Ревальвація - підвищення курсу вартості національної валюти щодо
іноземних чи міжнародних валют.

Головна причина ревальвації - наявність дефіцитів у партнерів даної
держави. Ревальвацію може спричинити якась велика валютна
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спекуляція, коли на національну валюту обмінюється така сума іноземної
валюти, що перевищує інтервентні можливості центрального банку.
Поштовхом до ревальвації може бути також значне фінансування у
рамках допомоги з боку міжнародних валютно-кредитних організацій,
оскільки збільшується пропозиція іноземної валюти на міжбанківській
валютній біржі.

Вплив ревальвації на економіку протилежний впливові девальвації.
В сучасних умовах курси валют вирівнюються за паритетом

купівельної спроможності, а тому майже зникла потреба у ревальвації і
девальвації як елементах грошової реформи. За умов плаваючих
(ринкових) валютних курсів ревальвація проявляється у тривалому
(поступовому) підвищені курсу національної валюти щодо інших валют
чи міжнародних розрахункових одиниць.

Отже, і ревальвація, і девальвація - явища однаково небажані.
Політика регулювання валютного курсу має бути такою, щоб і інтересам
експортів не заважати і стабільність національної валюти утримувати.

5.2.2. Особливості проведення та результати грошової
реформи в Україні

В літературі з питань грошових відносин найчастіше вітчизняними
спеціалістами розглядається грошова реформа в Україні, яка проводилась
з 2 по 16 вересня 1996 р. Але необхідно зазначити, що особливі умови
проведення реформи в Україні визначили її тривалість і багатоетапність,
а реформа 1996 р. є тільки її окремим етапом.

Розпочалася реформа в січні 1992 р. випуском у готівковий обіг
купоно-карбованця багаторазового використання, а закінчилася у вересні
1996 р. випуском в обіг гривні, тобто тривала майже 5 років. Якщо взяти
до уваги вжиті за цей період заходи і досягнуті результати, то можна
виділити три етапи реформи (табл. 5.3).

Україна першою з країн колишнього СРСР, почала будувати власну
грошову систему, здатну забезпечувати емісію і регулювання обороту
національних грошей. Без вирішення цих завдань не мало сенсу вести
мову про політичну самостійність і економічну незалежність України.
Україна з 1991 р. після виходу із складу СССР, опинилася без власного
емісійного центру і без власної національної валюти, а рублі виявилися
грошима неіснуючої держави, емісія яких перейшла Росії. Зрозуміло,
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Таблиця 3.
Історичні аспекти розвитку грошової реформи в Україні

(з січня 1992- до вересня 1996р.)
Етапи реформи

Перший етап
(січень-листопад 1992 р.)

Другий етап
(листопад 1992 р. - серпень 1996 р.)

Третій етап
(2-16 вересня 1996 р.)

Основні результати реформи
В грошовий обіг з 10 січня 1992 р. було запро-
ваджено купоно-карбованець і забезпечено його
функціонування. В той час це було єдино
можливим кроком забезпечення хоча б відносного
збалансування грошового обігу та відповідного
обслуговування товарного ринку На цьому етапі
Уряд України розпочав формувати власний емі-
сійний механізм і отримав можливість самостійно
забезпечувати потреби обороту в грошовій масі
7 листопада 1992 р. Президент України підписав
Указ "Про реформу грошової системи України", за
яким з 12.11.1992 р. купоно-карбованець було
впроваджено і у сферу безготівкового обігу.
Функції рубля в грошовому обігу на території
України припинилися. Український карбованець
остаточно закріпився в обороті як єдина
національна, хоч і тимчасова, валюта, а також були
створені економічні і фінансові передумови для її
стабільного функціонування, насамперед як засобу
обігу та засобу платежу.
Успішно була проведена грошова реформа, в ре-
зультаті якої була введена в оборот постійна гро-
шова одиниця - гривня. Головним досягненням
було дотримання стабільності грошового, спожив-
чого й валютного ринків.

що за цих умов запровадження з 10 січня 1992 р. в обіг купонів багато-
разового використання як доповнення до рубльової готівки було дуже
своєчасним кроком. Передбачалося, що купоно-карбованець буде
запроваджуватись в обігу поступово, заміняючи в обороті рубль, що
забезпечить його достатню стабільність. При цьому уявлялось, що купон
як тимчасова грошова одиниця використовуватиметься в обігу обме-
жений термін часу, який не перевищить 4-6 місяців. Але враховуючи те,
що грошова реформа почалася у винятково-складних умовах станов-
лення національної економіки, ці сподівання стосовно даної валюти не
виправдалися. Уже в квітні 1992 р. купоно-карбованець заповнив весь
готівковий оборот, а рубль продовжував обслуговувати безготівковий
оборот, що негативно впливало на стабільність готівкового купоно-
карбованця і сприяло його швидкому знеціненню.

7 листопада 1992 р. указом Президента України "Про реформу
грошової системи України" купоно-карбованець був запроваджений ще
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ширше в оборот завдяки поширенню і на безготівковий оборот, тобто
він став єдиним на території України офіційним засобом платежу. Але
також необхідно було врахувати, що тимчасова грошова одиниця не може
виконувати одну з найважливіших функцій ринкової економіки - функцію
нагромадження, без реалізації якої не можна подолати спад виробництва,
зупинити гіперінфляцію, відплив за кордон капіталу, а також підняти
міжнародний престиж країни.

Структурна перебудова, стабілізація та зміцнення грошово-кредитної
системи України є досить складним, тривалим процесом, який
потребував негайного введення постійної, повноцінної національної
валюти. Поліпшення макроекономічної ситуації в Україні, яке було
досягнуто в 1995 р. більш послідовним і активним застосуванням
інструментів ринкової економіки, створило належні умови для проведення
у вересні 1996 р. завершального третього етапу грошової реформи.

Відповідно до Указу Президента України третій етап грошової
реформи в Україні проводився з 2 по 16 вересня 1996 р. Початком
реформи стало впровадження повноцінної національної валюти - гривні.
При введені в обіг гривні була проведена деномінація за співвідношенням
1:100000 усіх готівкових і безготівкових запасів грошей, всіх поточних
доходів (заробітної плати, пенсій, стипендій) для всіх категорій фізичних
і юридичних осіб.

У цей період купоно-карбованець працював на поступове вилучення
з обігу. В безготівковому обігу всі операції з перерахувань у нову грошову
одиницю були проведені в перший же день реформи - 2 вересня 1996 р.

За період з 2 по 16 вересня 1996 р. банківською системою вилучено з
обігу, кас банків у резервні фонди Національного банку готівки на
загальну суму 327,9 трлн. Карбованців, або 97,3 % карбованців готівки,
емітованої Національним банком України. Після закінчення реформи
залишилися не вилученими 10,2 трлн. карбованців [10].

Поряд з обміном карбованців на гривні, вилучення карбованців з
готівкового обігу здійснювалося також іншими шляхами: використанням
їх населенням на купівлю товарів, оплату послуг та внесення на вклади
в банки, гід підприємств зв'язку та інші надходження та платежі, в тому
числі комунальні.

17 вересня 1996 р. закінчилася грошова реформа і функціонування у
готівковому обігу карбованців було припинено, і єдиним засобом платежу
на території України стала гривня та її розмінна монета - копійка.
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За час проведення реформи Національний банк України випустив у
готівковий оборот 3132,5 млн. гривень [7].

Підводячи підсумок, необхідно зазначити що в Україні була проведена
широкомасштабна грошова реформа, яка за своїм характером може
бути віднесена до структурних реформ.

Головним досягненням було утримання стабільності грошового,
споживчого й валового ринків, що сприяло цілеспрямованому розвитку
економіки України.

!!! Грошова реформа (1992 - 1996 рр.) в Україні, це надзвичайна подія для
молодої, незалежної держави, в результаті якої створено власну
національну валюту, як один із невід 'ємних атрибутів державності.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. У чому полягає суть інфляції? Яка різниця між відкритою і
прихованою інфляцією?
2. Чи будь-яке зростання цін є інфляцією?
3. Чи існує певна циклічна закономірність у розвитку інфляції. Чи цей
процес проходить стихійно?
4. Яким чином інфляція впливає на розвиток макроекономічних
процесів?
5. Як класифікуються види інфляції відповідно до темпів та чинників
інфляційного процесу?
6. Яким чином інфляція пов'язана з емісійнним процесом?
7. Назвіть основні чинники та особливості перебігу інфляції попиту
та витрат?
8. Які зовнішні та внутрішні чинники лежать в основі розвитку
інфляційного процесу?
9. Чи завжди інфляція впливає на економіку?
10. Розкрийте зміст бартерної (натуральної) сфери народно-господар-
ського обороту. Які негативні наслідки сучасної бартеризації вітчиз-
няної економіки?
11. Чому в Україні інфляція набула форми стагфляції?
12. Які особливості інфляційного процесу в Україні?
13. Назвіть основні показники вимірювання інфляції та дайте їм
характеристику. Чим відрізняється індекс споживчих цін від дефлятора
ВВП?
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14. У чому полягає зміст грошових реформ, і реалізація яких функцій
передбачена ними?
15. Які види грошових реформ Ви знаєте?
16. У чому полягає зміст і в яких випадках застосовуються реформи
паралельного типу? Які їх недоліки і переваги?
17. Назвіть основні особливості грошової реформи в Україні (2-16
вересня 1996 р.).

Тестові питання для контролю знань студентів

1. Інфляція попиту виникає унаслідок впливу таких чинників:
а) дефіциту бюджету, та зростання державного боргу;

б) кредитної експансії банків,

в) спіралі «зарплата-ціни»;
г) високих непрямих податків,
д) припливу іноземної валюти у країну.

2. Інфляція витрат обумовлена:
а) зростанням споживчих витрат;

б) зростанням інвестиційних витрат;
в) зростанням собівартості продукції;
г) зростанням сукупних витрат.

3. Інфляційний податок - це:
а) втрата капіталу власниками грошових коштів унаслідок інфляції;
б) різниця між: дефлятором ВВП та індексом цін;
в) різниця між номінальним та реальним доходом;
г) усі відповіді правильні.

4. Як перекладається з латинської мови термін «інфляція»?
а) зростання цін; б) "роздуття "; в) безробіття.

5. На сьогодні за нормами ЄС рівень інфляції в розвинутих країнах
повинен становити:

а)3%; 6)1,5%; в)0; г) 6%.

6. У розвитку інфляційного циклу виділяють три етапи. Розташуйте
їх у правильному порядку:

а) темпи зростання цін значно випереджають темпи зростання грошової маси в
обігу,
б) темпи зростання цін відстають від темпів збільшення грошової маси в обігу,
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в) темпи зростання цін випереджають темпи зростання грошової маси, що
стрибкоподібно відстають від них.

7. Залежно від типу економічної системи, інфляція поділяється на такі
види:

а) прихована інфляція; б) інфляція попиту;
в) відкрита інфляція; г) інфляція витрат;
д) очікувана інфляція, с) неочікувана інфляція.

8. За чинниками, що сприяють інфляційному процесу, інфляція
поділяється на такі види:

а) повзуча інфляція; б) інфляція витрат;
в) гіперінфляція; г) інфляція попиту;

д) галопуюча інфляція.

9. Повзуча інфляція характеризується:
а) надмірною емісією;
б) прискореним накопиченням грошової маси у кошиках обігу без помітного
підвищення цін,
в) спостерігається випередження темпів зроспіання споживчого кошика порівняно
з товарною пропозицією, що призводить до стрімкого зростання цін.

10. Виберіть із нижченаведених тверджень, яке характеризує моне-
тизацію дефіциту бюджету:

а) фінансування дефіциту державного бюджету здійснюється на кредитній основі,
б) емісійне покриття державного бюджету;
в) усі види правильні.

11. Яке з наведених нижче визначень найбільш точно виражає суть
дефляції?

а) процес призупинення або стримування темпів зростання грошової маси в обігу;
б) підвищення центральним банком дисконтного процента та норм обов 'язкових
резервів комерційних банків;
в) процес знецінення грошей унаслідок надмірної емісії.

12. У якому році була проведена грошова реформа в незалежній
Україні?

а) 1995 р.; б) 1993 р.;

в) 1996 р.; г) 1998 р.
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13. Яке з наведених нижче тверджень характеризує різновид грошової
реформи - деномінацію?

а) оголошення державного знецінення грошових знаків недійсними;
б) знецінення національної грошової одиниці порівняно з іноземною валютою;

в) обмін усіх старих грошових знаків на нові у певній пропорції з одночасним
перерахунком у цій пропорції цін, заробітної плати, пенсій тощо.

14. Які основні негативні наслідки має девальвація для населення?
а) подорожчання експорту;
б) подорожчання імпортних товарів та зростання реального рівня цін на всі
товари;
в) знецінення національної валюти та зростання реального рівня цін на всі товари.

15. Назвіть основні причини ревальвації:
а) хронічний дефіцит платіжного балансу;
б) велика валютна спекуляція;
в) значне фінансування у рамках допомоги з боку міжнародних валютно-кредитних
організацій.
г) тривале активне сальдо платіжного балансу держави.

16. В Україні деномінацію було проведено в 1996 р. у співвідношенні 1
гривня до:

а) 100 000крб.; б) 1 000 000крб.; в) 10000крб.

17. Унаслідок деномінації відбувається:
а) збільшення масштабу цін;
б) підвищення валютного курсу іноземних валют щодо національної валюти;
в) швидке зменшення грошової маси в обігу;
г) спрощуються і здешевлюються всі розрахунки.

18. У процесі проведення грошових реформ формального типу обмін
старих купюр на нові здійснюється у співвідношенні:

а) 1:2; б) 1:1; в) 1:4.

19.3а способом проведення грошові реформи поділяються на:
а) реформи паралельного типу;

б) реформи формального типу;

в) реформи примусового типу;

г) реформи конфіскаційного типу;
д) реформи регресивного типу.

20. Темп приросту інфляції (Тпр) розраховується за формулами:
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6.3. Світова валютно-фінансова система та її еволюція.
6.4. Шляхи становлення національної валютної системи
України.
6.5. Валютне регулювання і валютний контроль як інстру-
менти стабілізації валютної політики в Україні.
6.6. Платіжний баланс та золотовалютні резерви в механізмі
валютного регулювання.

Ключові слова та терміни

•валюта
• національна валюта
• іноземна валюта
• міжнародна (регіональна валюта)
• резервна валюта
• конвертованість
• неконвертована валюта
• конвертована валюта
• повна конвертована валюта
• часткова конвертована валюш
• зовнішня конвертація
• внутрішня конвертація
•валютний курс
• фіксований валютний курс
• плаваючий валютний курс
• змішаний валютний курс
• реальний валютний курс
• номінальний валютний курс
• котирування валют

• пряме котирування валют
• непряме котирування валют
• національна валютна система
• регіональна (міжнародна)
валютна система
• світова валютна система
• система золотого стандарту
• система золотодевізного
стандарту
• система золотозливкового
стандарту
• система золотомонетного
стандарту
• валютна система
• валютне регулювання
• валютний контроль
• платіжний баланс
• валютні операції
• золотовалютні резерви
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6.1. Сутність валюти та її класифікація

Поняття "валюта" широко використовується в економічній літературі.
Але, незважаючи на широке застосування, сутність цього економічного
терміну не знайшла однозначного трактування.

Деякі економісти визначають валюту як грошову одиницю будь-якої
країни [1, 2]. В інших наукових роботах, поняття "валюта" означає
грошову одиницю, яка використовується у функціях світових грошей,
тобто як міжнародна розрахункова одиниця, засіб обігу та платежу [5].
Зведення поняття валюти до грошової одиниці у всіх визначеннях у кра-
щому випадку некоректне, оскільки грошова одиниця -лише незначна
складова явища грошей, пов'язана з масштабом цін, і вона не спроможна
вичерпати таку складну функцію грошей, як світові гроші [6].

Враховуючи сказане, ми згодні з професором Савлуком М.І., у тому
що найбільш прийнятним є визначення валюти як будь-яких грошових
коштів, формування та використання яких прямо чи опосередковано
пов'язане із зовнішньоекономічними відносинами.

Валюта класифікується за багатьма критеріями (рис. 6.1).
Залежно від країни емітента валютних коштів валюта поділяється

на:-національну, -іноземну, -міжнародну (регіональну).

• Національна валюта - це встановлений законом платіжний засіб
певної країни, що емітується національною банківською системою
Національна валюта є основою національної валютної системи.

Наприклад, для Росії - це кошти, номіновані в рублі, для України - у
гривні, для США - долари.

• Іноземна валюта - це грошова одиниця, що емітується банківською
системою інших країн.

Іноземна валюта є об'єктом купівлі-продажу на валютному ринку,
зберігається на рахунках у банках, але не є законним платіжним засобом
на території певної держави. Винятком можуть бути тільки періоди
сильної інфляції.

• Міжнародна (регіональна) валюта* - міжнародна або регіональна
грошова розрахункова одиниця, що емітується міжнародними
фінансово-кредитними установами і функціонує за міждержавними
угодами.

*Деякі автори називають цю групу класифікації валюти "колективною" [5, 6].
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Один з головних чинників, що забезпечують можливість застосування
міжнародних (регіональних) валют, - це утворення і функціонування
міжнародних (регіональних) валютних союзів. Основними ознаками
таких міжнародних формувань є:

1) введення системи твердих валютних курсів;
2) зобов'язання країн-учасниць підтримувати повну взаємну конвер-

тованість своїх валют;
3) погодження внутрішньої і зовнішньої економічної політики;
4) координація політики регулювання грошової емісії та обсягів

грошової маси.
На перший погляд здається, що входження будь-якої країни у валютні

союзи пов'язано з певними обмеженнями у самостійності розвитку
валютного ринку. Однак, як засвідчує світовий досвід, таке обмеження
не є деструктивним. Навпаки, воно посилює конкурентні переваги деяких
країн, сприяє їх економічному розвитку. Наприклад, сьогодні найбільш
поширені дві валюти - СДР і євро.

З 1 січня 1970 р. МВФ запровадив у структуру міжнародних розра-
хунків валюту, що дістала назву "спеціальні права запозичення" - СДР,
які є міжнародними платіжними засобами, що використовуються МВФ
для безготівкових міжнародних розрахунків шляхом записів на спе-
ціальних рахунках і є розрахунковою одиницею МВФ. Євро - регіональна
міжнародна розрахункова одиниця, яка була введена у 1999 р. в межах
Європейської валютної системи і є розрахунковою одиницею країн ЄС.

Різні форми світогосподарських зв'язків - торгівля товарами та
послугами, виробниче та науково-технічне співробітництво, міграція
робочої сили та розвиток світового туризму, рух позичкового капіталу
та інвестицій - формують міжнародний попит і відповідні пропозиції щодо
тієї чи іншої національної валюти.

Щодо валютних запасів країни розрізняють резервну валюту. Під
резервною валютою розуміють іноземну валюту, у якій центральні
банки інших держав накопичують і зберігають резерви для міжнародних
розрахунків за зовнішньо-торговельними операціями та іноземними
інвестиціями. Резервна валюта є базою визначення валютного паритету
і валютного курсу для інших країн, широко використовується для
проведення валютної інтервенції з метою регулювання курсу валют країн-
учасниць світової валютної системи. Так, в ролі резервної валюти
використовують долар США, японську єну, фунт стерлінгів.
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Для того, щоб валюта набула статусу резервної, необхідно, щоб країна-
емітент займала одне з головних місць у світовому виробництві, в
експерті товарів і капіталів, мала розвинуту мережу кредитно-банків-
ських установ на власній території та за кордоном, вільну конвертованість
валюти, а також впроваджувала її в міжнародний обіг через банки та
міжнародні валютно-фінансові організації.

За режимом використання валюти поділяються на:
• конвертовані;
• неконвертовані.

*Конвертованість національної грошової одиниці - це можливість
для учасників зовнішньоекономічних угод легально обмінювати її на
іноземні валюти і навпаки.

Таким чином, неконвертованими є валюти, які неможливо вільно
обмінювати на іноземні валюти за ринковим курсом, їх ввезення та
вивезення жорстко обмежується. У свою чергу конвертованими є
валюти, які вільно обмінюються на валюти інших країн за курсом, що
формується у встановленому порядку, і вільно вивозяться та ввозяться
через кордон.

Конвертованість передбачає відкритість економіки, лібералізацію
зовнішньої торгівлі, вільну міграцію капіталу, тобто вона притаманна саме
ринковій економіці. Для адміністративно-командної економіки конвер-
тованість є чужим явищем.

Конвертованість національної валюти за поточними операціями є
однією з основних статутних вимог Міжнародного валютного фонд}*
(МВФ) для його членів (стаття VIII Статуту МВФ). Україна оголосила
про своє приєднання до цієї статті на підтвердження поточної
конвертованості гривні у 1997р.

У світовій практиці конвертованість валюти класифікують за кількома
критеріями (рис. 6.1):

/. За повнотою конвертованості:
• повна конвертованість, за якої здійснюється вільне (без жодних

обмежень) використання національної валюти для всіх категорій
суб'єктів підприємства (юридичних і фізичних осіб, резидентів і
нерезидентів): .а будь-які цілі. Прикладом повністю конвертованих валют
є: долар США, австрійський долар, англійський фунт стерлінгів,
канадський долар, японська єна, евро, СДР тощо.

Нині існує досить обмежена кількість валют (трохи більше 20), що
функціонують у режимі повної конвертованості. Однак не всі завоювали
однакову довіру на світовому ринку і мають однакову сферу застосування
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в міжнародних розрахунках. Таку свободу може собі дозволити лише
країна, яка має конкурентоспроможну на світовому ринку економіку з
потужною експертною базою, розвиненими внутрішніми грошовими та
інвестиційними ринками.

• часткова конвертованість, за якої вводяться певні обмеження
на обмінні операції. Обмін національної валюти на іноземні дозволяється
тільки для певних категорій суб'єктів підприємництва або за певними
видами операцій. На вимогу МВФ, вказані обмеження не повинні зачіпати
платежі за поточні міжнародні операції, інакше валюта втрачає за
регламентом фонду статус конвертованої.

Якщо конвертація національної валюти дозволена тільки для
нерезидентів, то вона називається зовнішньою, а якщо для резидентів
- внутрішньою. Режим зовнішньої конвертованості сприяє припливу у
країну іноземної валюти.

6.2. Валютний курс і фактори, що впливають на нього

Розвиток зовнішньоекономічних відносин вимагає особливого
інструменту, за допомогою якої о суб'єкти, що діють на міжнародному
ринку, могли б підтримувати між собою тісні фінансові взаємозв'язки.
Таким інструментом виступають банківські операції з обміну іноземної
валюти. Найважливішим елементом у системі банківських операцій з
іноземною валютою є обмінний валютний курс.

* Валютний курс - це ціна грошової одиниці однієї країни, виражена
у грошовій одиниці іншої країни.

Валютний курс необхідний:
> під час купівлі та продажу валюти у зв 'язку з експортом та

імпортом товарів чи послуг;
> для порівняння цін світових та національних ринків, а також:

вартісних показників різних країн, виражених у національних або
іноземних валютах;

> для надання кредитів та здійснення інших зовнішньо-
економічних операцій.

Валютний курс можна класифікувати за різними ознаками (рис. 6.2).
Фіксований валютний курс передбачає наявність певного

зареєстрованого (офіційного) паритету, який підтримується державними
валютними органами.

Після Другої світової війни відповідно до Бреттон-Вудської угоди було
запроваджено режим фіксованих паритетів та курсів. Фіксовані курси
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відігравали вирішальну роль до 1976 р. Коли вони визначались на основі
золотого паритету. Внаслідок краху Бреттон-Вудської валютної системи
фіксовані валютні курси та паритети скасовано та встановлено режим
плаваючих курсів валют.

Плаваючий валютний курс самостійно (вільно) формують на
валютних біржах (ринку) під впливом попиту і пропозиції. Однак
плаваючий валютний курс мають тільки провідні валюти - долар США,
англійський стерлінг, японська єна та деякі інші.

За змішаного валютного курсу держава вибирає валютний режим
з урахуванням конкурентної економічної ситуації, намагаючись подолати
абсолютизацію жорсткого фіксування чи вільного плавання [9]. Змішаний
валютний курс іншими словами можна охарактеризувати як контро-
льований плаваючий курс. Однією з форм такого контролю є введення
так званого "курсового валютного коридору" - встановлення міні-
мального і максимального значення відхилення валютного курсу.

До найбільш важливих понять, використовуваних на валютному ринку,
належить поняття реального і номінального валютного курсу.

Номінальний валютний курс показує обмінний курс валют, що діє
в певний момент часу на валютному ринку країни. Наприклад, номі-
нальний курс гривні до долара США дорівнює 1,0 дол./ 5,21грн.

Номінальний валютний курс збігається із загальним валютним курсом
і встановлюється на валютному ринку. Він використовується у валютних
контрактах і є найпростішим та базовим визначенням валютного курсу.
Однак для довгострокового прогнозування не є зручним, оскільки
співвідношення вартості іноземних та національних валют змінюється
одночасно із зміною загального рівня цін у країні, що є невід'ємною
складовою ринкової економіки.

Реальний валютний курс - це номінальний валютний курс,
скоригований на відносний рівень цін у своїй країні і в тій країні, до валюти
якої котирується національна валюта [13].

Для його розрахунку використовується формула:

де Кr- реальний валютний курс;
Кп- номінальний валютний курс;
Р1 - індекс цін зарубіжних країн;
Р - індекс цін своєї країни.

(6.1)
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Індекс реального валютного курсу показує його зміну з поправкою на
темп інфляції в обох країнах. Якщо темп інфляції у своїй країні є вищим
від зарубіжного, то реальний валютний курс буде вищим від
номінального.

Вартісною основою валютного курсу є паритет купівельних спро-
можностей, який виражає співвідношення середніх рівнів національних
цін на товари, послуги, інвестиції [6].

В реальній економіці існує безліч факторів, що мають економічний,
політичний, правовий чи психологічний характер, і прямо або опосеред-
ковано впливають на валютний курс національної валюти. Розглянемо
тільки найбільш значні і впливові з них.

1. Платіжний баланс країни. У випадку, коли торговельне сальдо
країни є активне, тобто надходження з-за кордону перевищує її валютні
витрати, курс національної валюти має тенденцію зростати. Це пов'язано
з тим, що збільшення частки експорту порівняно з імпортом, по-перше,
призводить до зростання попиту на національну валюту з боку виробників
продукції; по-друге, за рахунок пожвавлення експорту зростають
надходження іноземної валюти в країну, що позитивно впливає на розвиток
її економіки, на підвищення рівня валютних резервів центрального банку,
а це, у свою чергу, дозволяє проводити монетарну політику, спрямовану
на стабілізацію курсу національної валюти.

2. Пропозиція грошей. Як відомо, найбільш інфляційний вплив має
агрегат М1 - готівка та залишки на рахунках. Як правило, зростання у
країні на 1% грошової маси призводить до миттєвого зростання на 1%
внутрішніх цін, при цьому механізм паритету купівельної спроможності
забезпечує відповідне знецінення національної валюти на 1%. І навпаки,
зростання іноземної грошової пропозиції на 1% спричиняє адекватне
зростання зовнішніх цін та подорожчання національної валюти на 1%.

3. Дефіцит державного бюджету є безпосередньою причиною
збільшення грошової маси в обігу й призводить до зниження курсу
національної валюти у довгостроковому періоді.

4. ВВП- основний індикатор стану національної економіки. Його
зростання означає загальне пожвавлення економіки країни, нарощення
обсягів виробництва, зростання платоспроможного попиту населення,
підвищення конкурентоспроможності вітчизняних товарів на зовнішніх
ринках та зниження рівня споживання іноземних товарів, приплив
іноземних інвестицій в економіку країни, достатнє фінансування
соціальної сфери та державних програм. Це призводить до зростання
попиту на національну валюту і зумовлює її зміцнення.
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5. Рівень реальних процентних ставок визначає загальну доход-
ність вкладень в економіку країни (процент за банківськими депозитами,
рівень середньої норми прибутку, доходність за облігаціями). У цьому
випадку, коли реальні процентні ставки зростають, курс національної
валюти має тенденцію до підвищення. Однак, якщо номінальні ставки
зростають повільніше, ніж темп інфляції та ВВП, курс національної
валюти може навіть знижуватись.

6. Темпи інфляції. Чим вищі темпи інфляції у країні, тим нижчий
курс її валюти, якщо не протидіють інші фактори.

7. Ступінь використання певної валюти на євроринку і в
міжнародних розрахунках.

8. Ступінь розвитку фондового ринку, який є конкурентом валют-
ного ринку. Фондовий ринок може залучити іноземну валюту безпо-
середньо, а також "відтягувати" кошти в національній валюті, які могли
б бути використані на валютному ринку для купівлі іноземної валюти

[6].
На зміну валютного курсу найчастіше впливає декілька факторів,

тобто спостерігається складне їх переплетення і висування в ролі
вирішальних то одних, то інших факторів.

Валютний курс як базове співвідношення цін двох валют може
встановлюватися законодавчо або визначатися у процесі їх взаємного
котирування.

Котирування валют - це встановлення валютного курсу на
основі ринкових механізмів [15]. Кількісне значення валютного курсу
розраховується (котирується), як правило, з точністю до 4-го знака після
коми.

Котирування курсів валют буває пряме і непряме.
Пряме котирування визначає кількість національної валюти за

одиницю іноземної. У вигляді прямого котирування офіційно визна-
чаються курси більшості валют світу. Наприклад, пряме котирування
курсу долара до гривні виглядатиме як USD/UAH=5,3236.

Непряме котирування визначає кількість іноземної валюти, що
виражається в одиницях національної валюти. Як правило, це менш
поширений вид встановлення валютного курсу. Прикладом непрямого
котирування є USD/UAH=5,3236=0,1878.

У банківській практиці встановлюється курс продавця, за яким банки
продають валюту, й курс покупця, за яким купують валюту. Повне
котирування включає курс покупця і курс продавця. Різниця між курсами
продавця (продаж) і покупця (купівля) -маржа - є для банків джерелом



178 ГРОШІ ТА КРЕДИТ

прибутку. Центральний банк може встановлювати граничні розміри
маржі за операціями на міжбанківському валютному ринку для уповно-
важення банків та інших кредитно-фінансових установ.

6.3. Світова валютно-фінансова система та її еволюція

Найважливішим елементом міжнародних валютних відносин виступає
валютна система. Розрізняють національну та світову валютні
системи. Світова валютна система розвивається на регіональному та
глобальному (світовому) рівнях. І у свою чергу регіональні, світові та
національні валютні системи активно взаємодіють між собою, утво-
рюючи єдину цілісну систему міжнародних економічних відносин.

Історично спочатку виникли національні валютні системи, які були
закріплені національним законодавством з урахуванням норм міжна-
родного права. Національна валютна система є складовою грошової
системи країни, хоч і відносно самостійною, оскільки виходить за
національні рамки.

* Національна валютна система - це форма організації економічних
відносин країни, за допомогою яких здійснюються міжнародні
розрахунки, утворюються та використовуються валютні кошти
держави [1, стор. 85].

її структурними елементами є: національна валюта - грошова
одиниця держави; паритет національної валюти; режим курсу націо
нальної валюти; організація валютного ринку та ринку золота; національн
органи, що керують і регулюють валютні відносини країни; умови обмін]
національної валюти на золото та інші валюти (конвертованість валюти)
наявність або відсутність валютних обмежень, валютний контроль.

*Регіональна (міжнародна) валютна система являє собою договірно'
правову форму організації валютних відносин між: групою країн. [5,
стор. 321].

Основні елементи такої системи - регіональна (міжнародна]
розрахункова одиниця, спеціальний режим регулювання валютних курсів,
спільні валютні фонди та регіональні кредитно-розрахункові установи.

* Світова валютна система - це спільно розроблена державами
форма організації валютно-фінансових відносин, яка склалася внаслідок
еволюції світового господарства та юридично закріплена міждер-
жавними домовленостями.
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Світова валютна система включає ряд конструктивних елемен-
тів: міжнародні засоби обігу і платежу; міжнародні ліквідні ресурси
(інвалюта, золото); міжнародні валютні ринки і ринки золота; систему
міжнародного кредитування і міждержавних розрахунків; міжнародні
організації, що здійснюють міждержавне валютне регулювання.

Ця динамічна еволюційна система пройшла ряд етапів, кожен з яких
віддзеркалював рівень зрілості валютно-фінансових відносин та їх
інституцій.

Першою в історії світовою валютною системою була система,
що спиралася на єдині правила обігу золотого грошового товару, відома
під назвою система золотого стандарту.

Юридично вона була оформлена міждержавною угодою на конференції
у Парижі в 1867р. Згідно з цією угодою золото визнавалось єдиною
формою світових грошей. В умовах, коли золото безпосередньо
виконувало всі функції грошей, і національна, і світова грошова та
валютна системи були тотожними з тією лише різницею, що монети,
виходячи на світовий ринок, приймалися до платежу відповідно до своєї
ваги. Золотий стандарт базувався на таких структурних
принципах:

> основою системи був золотомонетний стандарт;
> кожна валюта має свій золотий вміст. Курс національних валют

жорстко прив'язувався до золота і через золотий вміст валюти співвід-
носився один з одним за твердим валютним курсом. Золото викорис-
товувалося як золотомонетні світові гроші;

> конвертованість кожної валюти у золото забезпечувалось як
всередині, так і за межами країни;

> зливки вільно обмінювались на монети, а золото вільно імпор-
тувалось й експортувалось та продавалося на міжнародних ринках.

Існувало три форми золотого стандарту:
> золотомонетний;
> золотозливковий;
> золотовалютний.
За умов золотого стандарту в його класичній золотомонетній формі

не існувало будь-яких валютних обмежень. Система золотого стандарту
була адекватною умовам вільної конкуренції, необмеженого ринку і
відповідно до цих умов механізму ціноутворення. Режим золото-
монетного стандарту був насамперед режимом стабільних валютних
курсів.
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Таблиця 6.1.
Основні недоліки системи золотомонетного стандарту, які

призвели до дестабілізації цієї системи.

№
п/п

1

2

3

Вади системи золотомонетного
стандарту

Ця система встановлювала пряму
залежність грошової маси, що обер-
талася в окремих країнах та на
світовому ринку, від видобутку і
виробництва золота.

За умов золотомонетного стан-
дарту практично повністю виклю-
чалася можливість проведення ок-
ремими державами власної грошо-
во-валютної політики, спрямованої
на вирішення внутрішніх проблем
країни.

Існування золотого стандарту
перешкоджало впровадженню дуже
поширених у той час методів фінан-
сування воєнних дій шляхом випус-
ку паперових грошей та монетизації
державного боргу через продаж но-
вих випусків цінних паперів цен-
тральному емісійному банку тієї чи
іншої країни.

Причини і наслідки вад, які призвели до
дестабілізації системи золотомонетного

стандарту
Відкриття нових родовищ золота та

збільшення його видобутку призводило в
цих умовах до періодичних інфляційних
процесів, що охоплювали як окремі країни,
так і світовий ринок.

Це пояснюється тим, що безпосередньою
реакцією на будь-яке збільшення обсягів
паперової емісії та інфляційне знецінення
національних грошей був відплив золота за
кордон і відповідне зменшення золотих
запасів. Це обмежувало можливість держав-
ного втручання у сферу грошових і валют-
них відносин, їх цільового регулювання,
використання у конкретних напрямках
економічної політики.

Країна, що намагалася фінансувати вій-
ськові витрати шляхом емісії грошей і вод-
ночас дотримуватись їх конвертованості в
золото, відразу ставала свідком масового
відпливу своїх золотих запасів за кордон.
Перша світова війна найбільшою мірою й
остаточно дестабілізувала систему золото-
монетного стандарту. Адже для фінансу-
вання війни європейські країни мусили
вдатися до значних розмірів кредитів у
своїх центральних банках і призупинити
обмін на золото своїх валют, встановивши
примусовий курс.

Однак система золотомонетного стандарту мала не тільки переваги,
а й суттєві недоліки, оскільки була жорстокою, не досить еластичною,
дорогою. Це насамперед пояснюється такими причинами (табл. 6.1.).

Поступово золотомонетний стандарт вичерпав свої можливості,
оскільки не відповідав зрослим масштабам господарських зв'язків та
умовам регульованої ринкової еконсміки. Перша світова війна призвела
до кризи і занепаду цієї валютної системи. Золотомонетний стандарт
перестав функціонувати як грошова і валютна система.

Замість системи золотомонетного стандарту почали формуватися
урізані форми золотовалютної системи - золотозливковий і
золотодевізний стандарти.
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Система золотозливкового стандарту - перехідна форма
золотого стандарту. Суть цієї системи в тому, що національні валюти
провідних західних країн прирівнювалися до певної кількості золота, отже,
були розмінні на валютний метал, але вже не у будь-якій кількості, як за
класичного золотого стандарту, а на золоті зливки вагою не менш як
12,4 кг кожний. Вона встановлювалася після Першої світової війни і
проіснувала до великої депресії (1929-1933 pp.) в ряді країн з високо-
розвинутою економікою, крім США.

В інших країнах, зокрема в тих, які зазнали поразки у Першій світовій
війні, була впроваджена система золотодевізного стандарту, яка
грунтувалась на тому, що поряд із золотом функцію міжнародних
платіжних засобів взяли на себе і деякі валюти провідних країн світу.

Платіжні засоби в іноземній валюті, що призначалися для міжнародних
розрахунків, почали називати дгвізами. Власне, сформувалась друга
світова валютна система, яка була юридично оформлена міждер-
жавною угодою, досягнутою на Генуезькій міжнародній конференції в
1922 р.

Друга світова війна фактично зруйнувала систему золотодевізного
стандарту, що спонукало до розробки валютно-фінансової системи,
адекватної новим умовам функціонування світового господарства та
міжнародних економічних відносин. Така система після тривалої
підготовчої роботи була створена та інституційно оформлена у 1944р. в
м. Бреттон-Вудс (США) рішеннями міжнародної валютно-фінансової
конференції. Складовими підписаного на конференції Заключного акта
стали статути Міжнародного валютного фонду (МВФ) та Міжнародного
банку реконструкції й розвитку (МБРР).

Основні принципи нової валютної системи, яка дістала назву Бреттон-
Вудської, визначив статут МВФ. Основою цієї системи була ідея
пристосування валют окремих країн до національних валютних систем
провідних на той час держав світу - США і Великої Британії. Згідно з
договором основними інструментами міжнародних розрахунків ставали
золото і так звані резервні валюти, статус яких одержали американський
долар та англійський фунт стерлінгів. Таким чином, на відміну від
золотого стандарту, основу Бреттон-Вудської системи становила система
золотовалютного стандарту, яка в подальшому трансформувалася у
систему золотодоларового стандарту.

Основними принципами функціонування Бреттон-Вудської валютної
системи були [1]:
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• збереження ролі золота як платіжного засобу та розрахункової
одиниці у міжнародному обігу. Однак, на відміну від системи золотого
стандарту, зв'язок національних валют із золотом здійснювався
опосередковано через долар США, який один зберігав зовнішню
конвертованість у золото;

• встановлення офіційних курсів валют шляхом визначення їх золотого
вмісту і твердої фіксації долара;

• прирівнювання долара до золота на основі фіксації ринкової ціни на
золото (ціна однієї унції золота дорівнювала 35 дол., а золотий вміст
долара становив 0,888671 г чистого золота);

• здійснення операцій купівлі-продажу золота лише на рівні цен-
тральних банків країн із забороною таких операцій для всіх інших
суб'єктів.

• ринкові курси валют не повинні були відхилятися вгору або вниз від
фіксованих доларових паритетів цих валют на більше ніж на 1 %, тобто
всі інші валюти жорстко "прив'язалися" до долара;

• з метою пом'якшення кризи окремих валют, підтримання валютних
курсів і збереження вільноконвертованості держави-учасниці Бреттон-
Вудських угод допомагали одна одній шляхом надання через механізм
МВФ та іншими способами кредитів в іноземній валюті для фінансування
дефіцитів платіжних балансів.

Міждержавне регулювання валютних відносин здійснювалося
головним чином через посередництво МВФ. Він забезпечував підтри-
мання країнами-учасниками офіційних валютних паритетів та курсів.
Для зміни паритету або введення валютних обмежень була потрібна
згода МВФ.

Протягом тривалого періоду ефективність функціонування Бреттон-
Вудської системи забезпечувалася високим рівнем стійкості та довіри
до валюти США, яка виконувала функцію міжнародного засобу платежу
та резервної валюти. Ця довіра базувалась на тому, що, на відміну від
усіх іншич валют, долар зберігав на зовнішньому ринку антиінфляційний
"імунітет", який гарантувався його конвертованістю для центральних
банків у золото. Така позиція на валютному ринку забезпечувалась
нагромадженням США значної частини (70%) централізованих запасів
золота. Слід врахувати і надзвичайно високу питому вагу США у світовій
торгівлі та експорті капіталу, а також бездефіцитність протягом тривалого
часу платіжного балансу цієї країни.
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Наприкінці 1960-х-на початку 1970-х pp. ситуація істотно змінилася.
США значною мірою втратили на світовому ринку свої конкурентні
переваги:

> різко скоротились запаси золота. У 1971 р. їх вартість
становила 11,1 млрд. доларів, а, наприклад, у 1949 р. - 24,6 млрд.
доларів. Почалася масова гонитва за золотом як стійкішим
грошовим активом і відповідна відмова від долара;

> посилення інфляційних процесів;
> нестабільність платіжних балансів.
США, по суті, повністю втратили свою здатність здійснювати обмін

доларів на золото за фіксованою ціною і, таким чином, утримувати його
функцію міжнародної резервної валюти.

Визнаючи це, 15 серпня 1971 р.президент США Р. Ніксон прийняв
рішення про припинення конвертованості долара в золото [14]. Це
означало фактичний крах Бреттон-Вудської системи.

Контури нової валютної системи, що функціонує і розвивається у
світовій економіці й нині, визначила нарада представників країн-членів
МВФ, що відбулася у м. Кінгстон (Ямайка) в січні 1976р. Кінгстонська
угода поклала початок утворенню четвертої світової або Ямайської
валютної системи. Ця система набула сили після ратифікації угоди
державами-учасницями з квітня 1978 р. Формування Ямайської валютної
системи, яка юридично закріплювала демонетизацію золота, розпочалася
з кризою Бреттон-Вудської валютної системи.

Основні характеристики Ямайської валютної системи:
1) система заснована не на одній, а на декількох ключових валютах,

тобто визнання міжнародними та розрахунковими валютами поряд із
доларом США валют інших країн та СДР;

2) витіснення золота з міжнародних розрахунків, скасування золотих
паритетів валют та офіційної ціни на золото. Водночас золото залишається
у складі офіційних золотовалютних резервів країн як високоліквідний
товар;

3) офіційне визначення "плаваючих" валютних курсів, тобто тих, які
встановлюються на валютному ринку залежно від попиту та пропозиції;

4) країна сама вибирає режим валютного курсу, але їй заборонено
виражати його через золото.

У реальній практиці валютних відносин цілком витіснити долар з позиції
ключових міжнародних валюти, як це передбачалося Кінгстонською
угодою, не вдалося. Більш того, після 1981р. адміністрація Р. Рейгана
успішно запровадила низку стабілізаційних заходів, що сприяли зміцненню
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міжнародних позицій долара. Слід зазначити, що і в нинішній валютній
системі долар залишається реальною основою валютно-фінансового
механізму. З огляду на це, можна зробити висновок, що Ямайська
валютна система функціонує за принципом не паперово-валютного, а
паперово-доларового валютного стандарту.

Слід зазначити, що формування відповідних інституційних структур
та принципів функціонування Ямайської валютної системи ще не
завершено. Вони постійно коригуються, доповнюються відповідно до
змін у міжнародних економічних відносинах.

6.4. Шляхи встановлення національної валютної

системи України

Формування валютної системи України розпочалося одночасно з
формуванням національної грошової системи, складовою якої вона є.
Однак у вирішенні цього питання молода незалежна держава мала багато
труднощів, а саме:

1 .Україна змушена була взяти на себе обслуговування та погашення
16,37% загального боргу колишнього СРСР, який становив близько 80
млрд. дол. США, з них 60 млрд. - західним країнам, 20 млрд. - країнам
Азії та Східної Європи.

2. Ситуація для України ускладнювалася ще й тим, що на межі повного
розорення опинилися державні і приватні підприємства, які мали рахунки
в Зовнішекономбанку СРСР, статутний та резервний фонд якого, а також
будівлі та споруди, інше майно згідно з постановою Президії Верховної
Ради Російської Федерації від 13 січня 1992 р. було передано у власність
Центрального банку Російської Федерації. Це означало, що
Зовнішекономбанк фактично був визнаний банкрутом, а валютні та інші
внески України привласнювались Росією. Загалом вкладники України
втратили на валютних рахунках Зовнішекономбанку СРСР приблизно
500 млн. інвалютних карбованців валютної виручки.

3. Росія практично привласнила й весь алмазний, художній фонді
золотовалютні запаси колишнього Союзу.

4. Відсутність нормативної бази, яка б регламентувала зовнішньо-
економічну діяльність суб'єктів ринкових відносин та організацію
валютного регулювання і контролю в Україні.

Створення національної валютної системи України в період ринкової
трансформації планово-розподільчої економічної системи в Україні можна
умовно поділити на три етапи (табл. 6.2).
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Таблиця 6.2.
Історичні аспекти становлення національної

валютної системи України.

І етап (1991-1994 pp.)
Головні ознаки

1. В умовах глибокої економічної і
фінансової кризи, гіпервисокої інфля-
ції, макроекономічної розбаланссова-
ності, затримки з проведенням еко-
номічних реформ майже не було пере-
думов для нормального розвитку
валютного ринку.
2. Суто адміністративний порядок
ва-лютного регулювання.

Основні заходи та результати
1. Основною перевагою і результатом цього
етапу було створення нормативної бази щодо
організації валютного регулювання і контролю в
Україні, а саме:

- у 1991р. був прийнятий Закон України
"Про банки і банківську діяльність", за допо-
могою якого установлено ліцензування НБУ
комерційних банків на здійснення операцій в
іноземній валюті, дозволено НБУ купувати і
продавати іноземну валюту, представляти інте-
реси України у відносинах з центральними бан-
ками інших країн та у міжнародних валютно-
фінансових організаціях; зобов'язано НБУ орга-
нізувати накопичення та збереження золото-
валютних резервів;

- 16 квітня 1991 р. Верховна Рада України
прийняла Закон "Про зовнішньоекономічну
діяльність"; згодом у травні 1993 р. Кабінет
Міністрів видав декрет "Про лібералізацію зов-
нішньоекономічної діяльності;

- 12 грудня 1991 р. прийнято "Митний
кодекс України";

- 13 березня 1992 р. набрав чинності Закон
України "Про загальні засади створення і функ-
ціонування спеціальних (вільних) економічних
зон".
2. Результатом посилення адміністративних
обмежень валютного регулювання стало скоро-
чення надходжень конвертованої іноземної
валюти на ринок, посилення її відпливу за
кордон, поява множинності валютних курсів і
тінізація валютних відносин, прискорення роз-
риву між фіксованим і ринковим валютними
курсами, зниження ефективності використання
валютних резервів держави. Усе це свідчило, про
те, що адміністративні обмеження валютного
ринку не виправдали себе.
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Продовження таблиці 6.2.

Усі ці заходи сприяли виходу України на зовнішні ринки, дали
можливість державі з урахуванням суспільних інтересів значною мірою
упорядкувати відносини зовнішньоекономічного характеру, створити
відповідний правовий режим, дотримання якого сприяє розвитку
міжнародного співробітництва, підвищує його ефективність.

Нині Україна здійснює зовнішньоторговельні операції із 115 країнами
світу. За обсягом зовнішньоторговельного обороту наша держава посідає
друге місце після Росії серед країн СНД. Вартість експортованої
продукції становить сьогодні майже четверту частину її внутрішнього

II етап (1994 - до вересня 1996 pp.)
1. Головною ознакою цього етапу
було повернення до ринкових методів
організації валютних відносин, прис-
корення лібералізації валютного рин-
ку, відновлення роботи УМВБ та виз-
начення офіційного валютного курсу
карбованця на підставі: результатів
торгів на УМВБ, ліквідації множин-
ності валютних курсів, істотного роз-
ширення переліку потреб резидентів у
валюті, які дозволялось задовольнити
через купівлю-продаж на біржі та на
міжбанківському валютному ринку;
зменшення до 40% частки валютної
виручки експортерів, що підлягала
обов'язковому продажу.

Ринкові методи організації валютних відносин
сприяли:
1. Консолідації валютного ринку, зростанню
пропозиції та попиту на інвалюту, посиленню їх
ролі у формуванні єдиного валютного курсу, у
підвищенні його реальності;
2. Валютний ринок був помітно децентралізо-
ваний;
3. Зросла довіра до національних грошей, чому
сприяла офіційна заборона в 1995р. обігу інозем-
ної валюти на внутрішньому ринку України;
4. Спостерігалась істотна стабілізація націо-
нальної валюти — курс до долара США за 1995 —
1996 pp. знизився приблизно на 5%.

III етап (з вересня 1996 р. - до теперішнього часу)
1. У вересні 1996 р. випуск в обіг
постійної національної валюти-гривні.
2. Ринкові засади набули подальшого
розвитку.

1. Остаточний перехід на режим плаваючого ва-
лютного курсу гривні: спочатку плавання обме-
жувалося валютним коридором, а з 2000 р. -
введено вільне плавання.
2. Введення вільного розпорядження резидент-
тами всією сумою валютних надходжень.
3. Певна децентралізація валютного ринку, при-
пинення операцій на УМВБ та інших валютних
біржах.
4. Подальша лібералізація доступу до валютного
ринку юридичних та фізичних осіб-резидентів до
рівня, адекватного вільній конвертованості на-
ціональної валюти за поточними операціями.
5. Приєднання України (у травні 1997 р.) до VIII
статті Статуту МВФ, що означало офіційне виз-
начення вільної конвертованості гривні за поточ-
ними операціями.
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валового продукту. Спостерігається поступова переорієнтація України
на торгівлю з "далеким" зарубіжжям, передусім із розвиненими ринками
Західної Європи, Далекого Сходу, Сполучених Штатів Америки.

6.5. Валютне регулювання і валютний контроль як

інструменти стабілізації валютної політики в Україні

Важливим призначенням національної валютної системи є розроблення
і реалізація державної валютної політики як сукупності організаційно-
правових та економічних заходів у сфері міжнародних валютних відносин,
спрямованих на досягнення визначених державою цілей.

Основними цілями валютної політики є [6,7]:
> лібералізація валютних відносин у країні;
> забезпечення збалансованості платіжного балансу та ста-

більних джерел надходження іноземної валюти на національний
ринок;

> забезпечення високого рівня конвертованості національної
валюти;

> захист іноземних та національних інвестицій у країні;
> забезпечення стабільності курсу національної валюти.

Валютна політика здійснюється органами економічного управління -
центральним банком, міністерством фінансів, органами валютного
контролю - і проводиться як координації міжнародних економічних
відносин, посилення позиції країни у боротьбі за ринки збуту, сфери
вкладання капіталів тощо.

Досягнення цілей валютної політики забезпечується через законодавче
регулювання валютних відносин (валютне регулювання) і контроль
за виконанням установлених вимог норм і правил (валютний
контроль). Тому поняття валютної політики і валютного регулювання
тісно пов'язані між собою. У широкому трактуванні валютної політики
валютне регулювання і контроль є, по суті, її складовими.

*Валютне регулювання - це діяльність держави та уповноважених
нею органів щодо регламентації валютних відносин економічних
су6 'єктів та їхньої діяльності на валютному ринку.

Згідно із законодавством валютне регулювання в нашій країні
ґрунтується на режимі валютних обмежень:

1. Обмеження вільної купівлі та продажу іноземної валюти;
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2. Регулювання переказів і платежів за кордон, вивезення капіталу,
золота, національної валюти та цінних паперів, репатріації прибутку;

3. Контроль за вкладанням капіталу нерезидентів в економіку України
та резидентів в економіку інших країн;

4. Здійснення валютних операцій у центральному або уповноважених
банках;

5. Отримання попереднього дозволу, декларування, заборона або
контроль за здійсненням окремих видів валютних операцій.

Головними засобами валютного регулювання є встановлення банкам
та іншим фінансово-кредитним установам нормативів обов'язкового
резервування коштів. Національний банк встановлює також порядок
визначення облікової ставки та інших, процентних ставок за своїми
операціями; забезпечує управління золотовалютними резервами
держави, здійснює валютні інтервенції шляхом купівлі-продажу валютних
цінностей на валютних ринках з метою «впливу на курс національної
валюти щодо іноземних валют і на загальний попит та пропозицію грошей
в Україні; згідно із законодавством України про зовнішньоекономічну
діяльність та систему валютного регулювання і валютного контролю
регулює імпорт та експорт капіталу; проводить операції із цінними
паперами на відкритому ринку (купівля і продаж казначейських
зобов'язань, власних зобов'язань НБУ й інших цінних паперів та боргових
зобов'язань)..

Декретом Кабінету Міністрів України "Про систему валютного
регулювання і валютного контролю" від 19.02.1993 р. встановлено
порядок проведення законних операцій з валютними цінностями на
території держави. Цей документ регулює операції з валютними
цінностями в іноземній валюті. Згідно з цим документом, до валютних
цінностей належать:

> валюта України - грошові знаки, платіжні документи та інші цінні
папери, виражені у національній валюті;

> іноземна валюта - іноземні грошові знаки, платіжні документи та
інші цінні папери, виражені в іноземній валюті;

> монетарні метали -золотометали іридієво-платинової групи у
будь-якому вигляді та стані, за винятком ювелірних, промислових і
побутових виробів з цих металів та брухту з них.

• Валютні операції - це операції, пов 'язані з переходом права
власності на валютні цінності, за винятком операцій, що здійснюються
між: резидентами у валюті України.
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У документі чітко визначено п'ять форм валютних операцій:
> скуповування одноразове чи багаторазове придбаних валютних

цінностей;
> продаж - відчуження валютних цінностей за винагороду;
> обмін - відчуження однієї валютної цінності взамін на іншу;
> використання валютних цінностей як засобу платежу - плата

валютою за товар або послуги, передача або переказ валютних цінностей
у рахунок боргу;

> використання валютних цінностей як застави - передача таких
цінностей для забезпечення зобов'язання під отримання позики.

На здійснення вказаних операцій з валютними цінностями потрібні
індивідуальні ліцензії, які видає НБУ. Торгівля іноземною валютою на
території України провадиться через уповноважені банки та інші
фінансово-кредитні установи, які одержали відповідну ліцензію на таку
торгівлю. Порушення правил про валютні операції тягне за собою як
адміністративну, так і кримінальну відповідальність.

Відповідно до названого декрету на відкриття і використання валютних
рахунків за межами нашої держави також обов'язково слід мати дозвіл
НБУ. За незаконне відкриття валютних рахунків підприємств, установ,
організацій незалежно від форм власності або приватних осіб, у банках
інших держав передбачена кримінальна відповідальність.

Отже, Україна застосовує досить жорсткий режим валютного
регулювання. Проте це не змогло протидіяти масовій втечі національних
капіталів за кордон і суттєво збільшити надходження іноземної валюти
у країну. Відплив валютних, коштів з нашої країни обумовлений
неповерненням експортного валютного виторгу, ненадходженням товарів
і невиконанням послуг у рахунок погашення авансових платежів з імпорту,
маніпулюванням цін експортної та імпортної продукції.

Для боротьби з цими негативними явищами слід посилити контроль
безпосередньо за каналами відпливу капіталів та встановити, яким
шляхом цей відплив здійснюється. Відомо, що розрахунки за експортно-
імпортні операції між резидентами України та юридичними особами-
нерезидентами провадять через кореспондентські рахунки банків.
Підставою для купівлі іноземної валюти на міжбанківському валютному
ринку України є наявність вантажної митної декларації та реєстру
вантажних митних декларацій, які фактично підтверджують отримання
товару в Україні.

Проте саме ці документи найчастіше підробляють. Тому з метою
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підвищення ефективності валютного контролю та вдосконалення
інформаційного співробітництва між органами валютного контролю НБУ
спільно з Державною митною службою створив систему інформаційного
обміну даними (угода "Про інформаційне співробітництво між Державною
митною службою України та Національним банком України").

Метою створення такої системи є запровадження постійної системи
обміну інформацією для вдосконалення системи валютного контролю у
сфері зовнішньоекономічної діяльності; запобігання використанню
фіктивних вантажних митних декларацій для купівлі та перерахування
за межі України валютних цінностей; об'єднання інформаційної системи
НБУ та Держмитслужби для створення єдиної системи купівлі іноземної
валюти та її перерахування за межі держави.

Проте лише вдосконалення методів валютного контролю та його
посилення не зможуть кардинально вирішити проблему втечі капіталів
за кордон, оскільки завжди знаходяться лазівки для порушення
законодавства. Саме тому необхідно застосовувати комплексний підхід
у валютній сфері, який передбачатиме проведення економічної політики,
спрямованої на зростання ВВП і виробництва шляхом стимулювання
розвитку приватного підприємництва, проведення структурних реформ,
роздержавлення та приватизації, створення сприятливого інвестиційного
клімату. Комплексний підхід включає також реструктуризацію
зовнішнього державного боргу, недопущення його подальшого зростання.

Економічне зростання, що спостерігається в Україні останніми роками,
дало підстави для посилення процесів лібералізації валютного ринку, яка
виявилась у запровадженні режиму плаваючого обмінного курсу. Такі
заходи сприяють інтеграції України у світову економіку, збалансуванню
попиту на іноземну валюту з її пропозицією, підтримці конкуренто-
спроможності українських товаровиробників, збереженню валютних
резервів.

Валютні відносини регулюються не тільки на національному, а й на
міжнародному рівні. З цією метою створено відповідний організаційно-
правовий механізм у вигляді міжнародних кредитних організацій та
фондів. Ці інститути створені на осногі міжнародних угод відповідних
держав, їх функціонування регулюють міжнародно-правові акти. Вони
мають право від свого імені укладати договори як із країнами-
учасницями, так і з іншими країнами*.

' Більш детальніше ці питання розглянуті в темі 12.
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Особливо значну роль у системі міжнародного валютного регулю-
вання відіграє Міжнародний валютний фонд (МВФ). З 1 березня 1945 р.
Фонд почав виконувати свої функції, у цьому ж році уклав угоду з ООН
і став одним з її економічних підрозділів. З 1992 р. Україна стала членом
МВФ, що відкрило їй шлях до західних кредитів.

Здійснюючи функції регулювання міжнародної валютної системи,
МВФ:

• сприяє міжнародному співробітництву у галузі валютно-фінансових
і торговельних відносин країн-учасниць та стабілізації курсів валют;

• вживає заходів впливу на національну валютну політику і внутрішні
фінанси країн-учасниць, приділяє особливу увагу стану платіжних
балансів країн;

• сприяє розвитку та збалансованому зростанню міжнародної торгівлі,
що створює умови для підвищення рівня зайнятості населення та
реальних доходів, а також упорядкуванню валютної системи;

• скасовує валютні обмеження, які гальмують розвиток міжнародної
торгівлі, не допускає знецінення валют;

• надає державам-членам кошти в іноземній валюті для покриття
дефіциту платіжного балансу.

Велика роль у регулюванні світових валютних відносин належить
Світовому банку. Це міжнародний інвестиційний інститут. Як член МВФ
наша держава співпрацює із Світовим банком, де їй виділено квоту -10
678 акцій загальною сумою 1.3 млрд. дол. Квоту за членство України у
Світовому банку внесли Нідерланди у сумі 7,9 млн. дол. Ця країна є
країною-опікуном нашої держави у цьому банку. Кредити, надані
Світовим банком, дають змогу Україні одержувати значні кошти для
прискорення переходу до ринку шляхом структурної перебудови
економіки.

Промислове розвинені країни світу широко застосовують і таку форму
валютного регулювання, як щорічні зустрічі їх керівників для координації
валютної політики. Прикладом можуть служити країни "сімки": США,
Англія, Франція, ФРН, Італія, Канада, Японія. Таким шляхом йдуть і
керівники інших державних угруповань.

До дійових засобів валютного регулювання слід віднести також
застосування таких типів угод:

• торговельні та платіжні, які передбачають здійснення кредитних
операцій на основі двостороннього клірингу;

• угоди про економічне і промислово-технічне співробітництво;
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• спеціальні кредитні угоди;
• міждержавні угоди про поставки товарів на компенсаційних засадах.
Отже, цілісність сучасного світу і взаємозалежність національних

валют у межах світової валютної системи не виключають необхідності
валютного регулювання держав і міжнародних організацій.

6.6. Платіжний баланс та золотовалютні резерви в механізмі
валютного регулювання

Узагальнену оцінку економічного стану країни, ефективності її світо-
господарських зв'язків дають на підставі платіжного балансу.
Функціонально платіжний баланс відіграє роль макроекономічної моделі,
яка систематично відображає економічні операції, здійснені між
національною економікою та економіками інших країн світу. Така модель
складається з метою розробки та запровадження обґрунтованої курсової
та зовнішньоекономічної політики країни, аналізу і прогнозу стану
товарного та фінансового ринків, двосторонніх та багатосторонніх
зіставлень, наукових досліджень тощо. На підставі фактичних даних
про стан платіжного балансу міжнародні фінансові установи, зокрема
Міжнародний валютний фонд, приймають рішення про надання
конкретним країнам фінансової допомоги для стабілізації платіжного
балансу та подолання його дефіциту. Розробка і складання платіжного
балансу є обов'язковою умовою для всіх країн-членів Міжнародного
валютного фонду і базується на єдиній методології відповідно до
стандартної класифікації компонентів та структури зведеної інформації.

• Платіжний баланс - це співвідношення між: валютними платежами
економічних су б 'єктів певної країни (резидентів) за її економічними
межами та валютними надходженнями їм з-за економічних меж: країни
(від нерезидентів) за певний період часу (рік, квартал, місяць). [6, с
283]

За формою складання платіжний баланс визначається як статис-
тичний звіт, у якому містяться систематизовані сумарні дані щодо зов-
нішньоекономічних операцій тої чи іншої країни з рештою країн світу за
певний період.

Визначення резидента (нерезидента) в теорії складання платіжного
балансу не відрізняється від прийнятого в системі національних рахунків.
Інституційна одиниця вважається одиницею-резидентом, якщо вона
на економічній території певної країни функціонує більше одного
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року і має цент економічного інтересу, тобто якщо інституційна
одиниця веде господарську діяльність та економічні операції в
межах країни і має наміри продовжувати цю діяльність протягом
тривалого часу.

Кількісне визначення стану міжнародних платіжних відносин є давньою
історією і пройшло за цей час значний шлях розвитку.

Саме поняття "платіжний баланс" уперше ввів в економічну теорію
Джеймс Стюарт у 1767р., але складання платіжного балансу,
класифікація операцій, що входять до нього, до початку XX ст. в кожній
країні були різними. Практично всі видатні представники світової
економічної думки тією чи іншою мірою віддали належне у своїх наукових
працях проблемі рівноваги платіжного балансу. Однак у практичному
плані найбільш повного розвитку методи складання платіжного балансу
набули у США і Великій Британії на початку XX ст.

Формування світового господарства з часом ставило не тільки більш
жорсткі вимоги до методик складання платіжних балансів окремих країн,
а й вимагало зіставлення показників міжнародних розрахунків між
країнами. Досягненню певної однотипності цих міжнародних розрахунків
сприяла діяльність Ліги Націй і Міжнародного валютного фонду.

Запропонована ними схема в загальних рисах повторює прийняту
систему побудови статей платіжних балансів провідних країн світу, але
з деякими уніфікаціями, які роблять цю схему універсальною і дають
змогу порівнювати й аналізувати платіжні баланси не тільки розвинутих
країн, а й країн, що розвиваються.

За економічним змістом розрізняють платіжний баланс на певну дату
і за певний період.

Платіжний баланс на певну дату існує у вигляді співвідношення
платежів і надходжень, які з дня на день постійно змінюються.

Платіжний баланс за певний період (місяць, квартал, рік) складається
на основі статистичних показників про зовнішньоекономічні дії за цей
період і дає змогу аналізувати зміни в міжнародних економічних зв'язках
країни, масштабах і характері її участі у світовому господарстві.

В Україні відповідальність за складання платіжного балансу на
законодавчому рівні було покладено на Національний банк (Закон України

Про систему валютного регулювання і валютного контролю" від
19.02.1993 p.). Спільною Постановою Національного банку і Кабінету
Міністрів України № 517 "Про складання платіжного балансу"



194 ГРОШІ ТА КРЕДИТ

встановлено порядок координації дій міністерств і відомств щодо
формування інформаційної бази платіжного балансу.

Складання платіжного балансу базується на системі обліку операцій
з нерезидентами під егідою НБУ, яка доповнена даними статистичних
обстежень, а під егідою Державного комітету статистики України
система збору інформації, що базується на банківських операціях, була
започаткована в січні 1993 року. За цією системою надають інформацію
дві категорії респондентів:

1) банки, які декларують здійснені протягом кожного місяця операції
з нерезидентами, що проведені за дорученням клієнтів та від власного
імені;

2) підприємства та організації, які відкрили рахунки в іноземних банках
В Україні організовано замкнуту систему збору інформації. Мається

на увазі, що, крім дебетових та кредитових оборотів за коррахунками з
розбивкою за операціями, уповноважені банки надають інформацію щодо
залишків на коррахунках на початок та кінець звітного періоду.

Держкомстат запровадив щоквартальну звітність для відстежування
руху прямих інвестицій в Україну та за кордон, а також операцій з
послугами. Для складання платіжного балансу Національний банк
України також використовує офіційну торговельну статистику
Держкомстату України, яка базується на даних митної статистики.

Координація дій усіх установ та концентрація інформації, необхідної
для складання платіжного балансу, здійснюється Національним банком
України. Функцією Національного банку є також безпосереднє складання
балансу, розробка методологічної та методичної бази для аналізу і
прогнозування платіжного балансу, проведення відповідних розробок.

Платіжний баланс складається щоквартально, на 75-й день після
звітного періоду, і публікується на сторінці Національного банку України
в мережі Інтернет.

Перегляд даних за попередні періоди здійснюються один раз на рік
під час підготовки платіжного балансу за IV квартал та звітний рік.

Платіжний баланс відіграє важливу роль у розробленні і реалізації
валютної політики. Як модель зовнішньоекономічних зв'язків країни він
дає ґрунтовну інформаційну базу для оцінки стану та перспектив розвитку
валютних відносин. Зокрема, рівень та динаміка його збалансованості
за звітний рік дають можливість визначити причини погіршення
кон'юнктури валютного ринку та курсу національної валюти у
відповідному році та ймовірну динаміку їх на перспективу.

На стан платіжного балансу впливають такі фактори:
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1) циклічні коливання економіки;
2) нерівномірність економічного і політичного розвитку країн,

міжнародна конкуренція;
3) зростання закордонних державних витрат, пов'язаних з

мілітаризацією економіки і військовими витратами;
4) посилення міжнародної фінансової взаємозалежності;
5) зміни в міжнародній торгівлі;
6) негативний вплив інфляції;
7) торговельно-політична дискримінація певних країн.
Платіжний баланс базується на принципах бухгалтерського обліку, і

кожна економічна операція має подвійний запис- на кредит за однією
статтею та на дебет за іншою. До дебету належать операції, внаслідок
яких у країни з'являються платіжні зобов'язання щодо інших держав.
Так, імпорт товарів та послуг, грошові перекази за межі країни, закордонні
капіталовкладення резидентів записуються у дебетовій частині балансу.
Ці операції відображаються зі знаком "мінус". До кредиту належать
операції, в результаті яких з'являються платіжні зобов'язання інших
держав стосовно цієї країни. Мова йде про експорт товарів та послуг,
грошові перекази на користь резидентів даної країни та іноземні інвестиції
в її економіку. Вони обліковуються зі знаком "плюс".

Таблиця 6.3.
Розгорнута схема платіжного балансу України.

Статті платіжного балансу

І Рахунок поточних операцій
Баланс товарів
Баланс послуг

- Доходи
Поточні трансферти

II Рахунок операцій з капіталом та фінансових
операцій
Рахунок операцій з капіталом
- капітальні трансферти
Фінансовий рахунок

Прямі інвестиції
Портфельні інвестиції
Інші інвестиції

Ш Резервні активи
Валюта та депозити

- СДР та депозитна позиція в МВФ
Золото
Інші фінансові вимоги

ІV Помилки та упущення
Баланс

Платежі
(-)

Надходження

(+)
Сальдо

(+,-)
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Таким чином, платіжний баланс криє в собі дві групи показників:
надходження від нерезидентів і зовнішні видатки резидентів. Економічний
зміст платіжного балансу найкраще можна подати через розгорнуту
схему (таблиця 6.3).

Зміст кожної із зазначених у платіжному балансі позицій потребує
спеціального розгляду. її розрахунки - надзвичайно складна справа
(додаток 1,2,3,4).

Рахунок поточних операцій включає всі операції з реальними
цінностями, які відбуваються між резидентами та нерезидентами, а
також операції, пов'язані з безоплатним наданням або одержанням
цінностей, що призначені для поточного використання. У структурі
поточного рахунка виділяють чотири основні компоненти: товари,
послуги, доходи та поточні трансферти.

Товари. Головним джерелом даних у зовнішній торгівлі товарами є
інформація Держкомстату, яка базується на даних вантажних митних
декларацій та звітах підприємств про товари, що не проходять митного
декларування (риба, виловлена в нейтральних водах і продана за
кордоном, товари, придбані в портах перевізниками тощо).

У цій статті відображаються усі переміщення товарів через економічні
межі країни з переходом права власності: експорт показують у графі
"Надходження", імпорт - у графі "Платежі". Стаття "Баланс товарів"
займає одне з головних місць у платіжному балансі України, оскільки на
неї припадає понад 60% усіх валютних надходжень. Співвідношення
обсягів надходження і платежів за цією статтею називається торговим
балансом.

Експорт та імпорт товарів відображено в момент переходу права
власності від нерезидентів до резидентів (або навпаки) за ринковими
цінами. У більшості випадків це означає, що для оцінки операцій
використовуються контрактні ціни або фактичні ціни на час здійснення
операцій.

Послуги. Стаття "Послуги" складається із трьох основних компо-
нентів: транспорт, подорожі та інші послуги. Статтю "Послуги" Націо-
нальний банк України формує переважно за власною базою даних,
оскільки дані банківської звітності протягом тривалого часу є доклад-
нішими порівняно з даними Держкомстату України щодо зовнішньої
торгівлі послугами (це твердження особливо справедливе щодо імпорту
послуг).
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Транспортні послуги включають перевезення пасажирів і вантажів,
а також інші послуги, що виконуються морським, повітряним та іншими
видами транспорту. Джерелом даних є дані банківської звітності і дані
квартальної статистичної звітності Держкомстату про експорт-імпорт
послуг.

Стаття подорожі охоплює товари та послуги, які були придбані у
країні подорожуючими, якщо тривалість їхнього перебування у країні не
перевищує одного року. Джерелами інформації для складання статті
"Подорожі" є дані щоквартальної статистичної звітності Держкомстату,
що надаються туристичними фірмами і готелями, та банківської звітності
про купівлю/продаж іноземної валюти та дорожніх чеків. Крім того,
Національний банк здійснює оцінку надходжень та витрат від туризму
на підставі інформації про чисельність фізичних осіб, що перетинають
митний кордон України, та мінімальної суми іноземної валюти, яку
дозволено вивозити без митного оформлення.

Інші послуги охоплюють послуги зв'язку, будівництва, страхування,
фінансові послуги, комп'ютерні й інформаційні послуги, роялті та ліцензійні
платежі, інші ділові послуги, послуги приватним особам у сфері культури
та відпочинку, а також урядові послуги, що не включені до інших
категорій.

Доходи. Стаття "Доходи" складається з оплати праці найманих
робітників та доходів від інвестицій.

Оплата праці найманих робітників включає заробітну плату й інші
доходи, отримані нерезидентами за роботу, виконану за кордоном (робіт-
ники прикордонних районів, сезонні робітники, службовці міжнародних
організацій тощо).

Доходи від інвестицій охоплюють надходження та сплату доходів
від прямих, портфельних та інших інвестицій, а також надходження від
резервних активів, що мають бути сплачені у звітному періоді. Доходи
від інвестицій відображаються за методом нарахувань.

Поточні трансферти. Трансферти характеризують некомпен-
совану передачу Україні матеріальних та фінансових цінностей з-за
кордону і навпаки. Поточні трансферти збільшують рівень доходу та
споживання і оварів і послуг країни-реципієнта і зменшують дохід та
потенційні можливості країни-донора. Цю статтю складають заданими
банківської звітності в частині приватних переказів та грошових внесків
органів державного управління, за інформацією з Міністерства економіки
та з питань європейської інтеграції про одержану технічну допомогу,
Держмитслужби - про обсяги гуманітарної допомоги.
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Рахунок операцій з капіталом. Рахунок операцій з капіталом
охоплює всі операції, що включають одержання або оплату капітальних
трансфертів (списання боргу, перекази мігрантів тощо), придбання або
використання невиробничих, нефінансових активів.

Фінансовий рахунок. У фінансовому рахунку відображаються
операції з активами та зобов'язаннями резидентів щодо нерезидентів,
які класифікуються за функціональними ознаками: прямі інвестиції,
портфельні інвестиції, інші інвестиції та резервні активи.

Для всіх позицій фінансового рахунку збільшення фінансових активів
країни, що перебувають за кордоном, та зменшення зобов'язань
показуються як від'ємні значення, а зменшення активів та збільшення
зобов'язань - як позитивні значення.

Прямі інвестиції. Прямі інвестиції - це категорія міжнародної
діяльності, яка відображає прагнення інституційної одиниці - резидента
однієї країни - справляти стійкий вплив на діяльність підприємства іншої
країни. Вкладення коштів класифікують як прямі інвестиції, якщо вони
забезпечують 10-відсоткову участь у підприємстві. Джерелом інформації
для обліку прямих інвестицій є щоквартальна звітність Держкомстату
України.

Портфельні інвестиції. До портфельних інвестицій належать цінні
папери, які дають право на участь у капіталі та боргові цінні папери, за
винятком зареєстрованих у прямих інвестиціях та резервних активах.
Для розрахунку статті "Портфельні інвестиції" використовується
інформація Міністерства фінансів України щодо комерційних боргів, дані
банківської звітності про рух коштів на кореспондентських рахунках та
щоквартальної форми звітності банків про міждержавний рух капіталів
у формі портфельних інвестицій.

Інші інвестиції. Інші інвестиції включають усі операції, що не
належать до прямих і портфельних інвестицій та резервних активів. Інші
інвестиції класифікуються за активами і пасивами, а також за чотирма
типами інструментів: торгові кредити, позики, валюта і депозити, інші
активи й інші пасиви.

Моніторинг довгострокових кредитів здійснюється на підставі даних
банківської звітності та Міністерства фінансів України. Торговельні
кредити включають зміну поточної заборгованості за експортно-
імпортними операціями об'єктів господарювання, яка обчислюється на
основі даних Держкомстату про кредиторську та дебіторську забор-
гованість. Інші короткострокові зобов'язання відображають також
прострочену заборгованість перед нерезидентами за залученими
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кредитами, інші короткострокові активи - чисте збільшення готівкової
іноземної валюти поза банківською системою.

У зв'язку з появою значних розбіжностей між платежами за експортно-
імпортними операціями та обсягами експорту-імпорту товарів та послуг,
що не знаходять відображення у даних про заборгованість підприємств,
починаючи з І кварталу 2004 року до платіжного балансу включається
оцінка обсягів недоотриманої виручки за експорт та платежів за імпорт,
що не надійшов до України.

Хоча платіжний баланс являє собою форму обліку, в основі якого
лежить принцип подвійного запису, але в насправді уряди практично не
користуються цим методом під час обліку кожної операції, що відобра-
жається під час його розрахунку. Причина цього криється у відсутності
повної та достовірної інформації про всі без винятку міжнародні
економічні контакти країни протягом року.

Відповідні державні установи, як правило, роблять один запис за
кожною позицією, користуючись при цьому різним джерелами інформації,
які відрізняються одне від одного з точки зору її повноти та однорідності.
Складності виникають і у зв'язку зі здійсненнями розрахунків у різних
валютах за різним курсовими співвідношеннями. Ось чому з метою
досягнення рівності між ними, як це має бути в системі подвійного запису,
у платіжному балансі є спеціальна стаття "Помилки та пропуски".

Резервні активи. У платіжному балансі відображаються зміни в
запасах монетарного золота і валюти, які пееребувають під контролем
НБУ. Ці зміни розраховуються як різниця залишків на початок і кінець
звітного періоду з подальшою поправкою на курсову різницю. Резервні
активи НБУ не включають валютні ко»ити, що є на депозитах у банках-
резидентах.

Золотовалютні резерви (ЗВР) слугують офіційним механізмом
урегулювання сальдо платіжного балансу. Активне сальдо платіжного
балансу сприяє зростанню золотовалютних резервів, а пасивне - їх
зменшенню.

Золотовалютні резерви - це запаси іноземних фінансових активів
та золота, які належать державі і перебувають у розпорядженні органів
грошово-кредитного регулювання й можуть бути реально використані
на регулятивні та інші потреби, що мають загальноекономічне значення.

Основними цілями накопичення золотовалютних резервів виступають:
> по-перше, забезпечення країни достатнім запасом міжнародних

платіжних засобів, щоб держава, її окремі структури та недержавні
економічні агенти могли своєчасно розрахуватися за своїми зовнішніми
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зобов'язаннями, тобто вони слугують запасом ліквідних коштів, які
забезпечують платоспроможність країни на світовому ринку;

> по-друге, інформаційне призначення резервів, спрямоване на
підтримку зовнішньої та внутрішньої вартості національних грошей.

У 2004 р. валові золотовалютні резерви Національного банку України
зросли на 37,3 % (на 2 млрд. 587 млн. доларів) до 9 млрд. 524 млн.
доларів. Частка монетарного золота в резервах становить; 222,3 млн.
доларів (2,33% у їх загальному обсязі), готівкової іноземної валюти -
147,4 млн. доларів (1,55%), інші резерви в інвалюті - 9 млрд. 153,8 млн.
доларів (96,1%).

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Що слід розуміти під терміном валюта?
2. Чи правомірно "валюту" ототожнювати з грошима у функції
світових грошей?
3. Які види валют, залежно від країни-емітента, Ви можете назвати?
4. Що таке конвертованість валюти, які види конвертованості валюти
Ви знаєте?
5. Що таке резервна валюта і де її використовують? Які валюти світу
мають резервний статус?
6. Що таке валютний курс, які види валютних курсів Ви знаєте?
7. Які чинники впливають на величину валютного курсу та
викликають його коливання?
8. Що таке паритет купівельних спроможностей валют?
9. Що таке конвертування валют і які види котирування курсів Ви
знаєте?
10. Що таке валютна система, і які її види Ви знаєте?
11. Чим відрізняються національна, регіональна та світова валюти і
системи?
12. Назвіть основні принципи Паризької валютної системи.
13. Які Вам відомі різновиди золотого стандарту?
14. Що характеризує Генуезьку валютну систему?
15. Назвіть основні принципи Бреттон-Вудської валютної системи.
16. Розкрийте причини кризи Бретттон- Вудської валютної системи.
17. Які основні характеристики Ямайської валютної системи?
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18. Чим відрізняються Бреттон-Вудська та Ямайська валютні
системи?
19. У чому полягає специфіка золота як резервного активу? Які воно
містить у собі ризики?
20. Як визначається валютний курс за умов золотого стандарту?
21. Назвіть основні етапи становлення національної валютної системи
України.

Практичні завдання

Задача 1.
На 15.11.2005р. Національний банк України встановив такий курс

долара США: купівля - 5,25 грн., продаж - 5,41грн.
Визначити:
1. Скільки доларів США можна купити за 50 тис. грн.?
2. Скільки гривень можна одержати за 540 доларів 50 центів США?

Задача 2.
Визначити, яким буде курс євро до швейцарського франки, якщо

виходити із середніх співвідношень із доларом США:
1 долар США - 1,5125ЄВРО
1 долар США-1,3140 SFR

Задача 3.
Скільки угорських форинтів дадуть за 512 грн., якщо за офіційним

курсом валют 15.12.2005р. 160 угорських форинтів дорівнює 33,88
індійським рупіям, 1000 індійських рупій становить 68,76 грн.

Задача 4.
Скільки євро можна купити за 10 180 японських ієн, якщо 1 долар

СШАдорівнює 101,8 японської єни, а 1 євро становить 0,72 долара США?

Задача 5.
За експортним контрактом фірма отримує валютний виторг у розмірі

15 000 англійських фунтів. Разом з тим вона повинна заплатити
постачальникові сировини за імпортним контрактом 10 000 доларів США,
але російськими рублями.
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Задача 6.
Англійська компанія, яка випускає кондитерські вироби, кунила в

американської фірми 10т вишневого джему за ціною 3 фунт ст. за 1 кг.
Курс англійських фунтів зріс із 2,0 до 2,4 за 1 фунт. ст.

Визначте:
1. Кому буде вигідним таке підвищення курсу англійської валюти?
2. Яка величина додаткового прибутку (збитків) у розрахунку на 1 кг

джему від такої зміни валютних курсів?

Задача 7.
Американська компанія постачає шкіру для виробництва взуття

англійській компанії. 31 травня курс фунта стерлінгів (фунт, ст.) знизився
з 2,6 до 2,3 дол. США за 1фунт. ст.

Визначте, яких збитків зазнають американські експорти внаслідок
зниження курсу фунта стерлінгів, якщо сума не виконаних ними
контрактів перед партнерами становить 45 млн. фунт. ст.

Задача 8.
Припустимо, що курс долара в Токіо становив 142 єни, а в Мехіко -

3,052 песо. Розрахуйте курс японської єни щодо американського песо в
Мехіко.

Тестові питання для контролю знань студентів

1. Залежно від країни-емітента валютних коштів валюта поділяється
на:

а) іноземну; б) резервну;
в) національну; г) міжнародну;
д) конвертовану; є) регіональну.

2. Євро - регіональна міжнародна розрахункова одиниця, була введена

у :
а) 2000 р.; б) 1999р.;
в) 2001 р., г) 2002р.

3. В ролі резервної валюти використовують:
а) долар США; б) японську єну;
в) індійський рупій; г) фунт стерлінгів;



ТЕМА 6. Валютний ринок і валютні системи 203

д) гривню.

4. За способом фіксації валютний курс поділяється на такі види:
а) плаваючий; б) паритетний;
в) фіксований; г) змішаний,
д) фактичний.

5. Виберіть твердження, що характеризує фіксований валютний курс:
а) номінальний валютний курс, скоригований на відносний рівень цін у своїй країні
і в тій країні, до валюти якої котирується національна валюта;
б) передбачає наявність певного зареєстрованого паритету, який підтримується
державними валютними органами;
в) показує обмінний курс валют, що діє у певний момент часу на валютному ринку
країни.

6. Вартісною основою валютного курсу є:
а) маржа;
б) паритет купівельних спроможностей;
в) реальний валютний курс.

7. Виберіть твердження, що характеризує пряме котирування:
а) вартість одиниці іноземної валюти, що виражається у національній валюті;
б) вартість одиниці національної валюти, що виражається у певній кількості
іноземної валюти;
в) курс, згідно з яким банк продає валюту.

8. Система золотого стандарту юридично була оформлена міждер-
жавною угодою на конференції в місті:

а) Парижі;
б) Кінгстоні;

в) Бреттон-Вудсі.

9. Друга світова валютна система була юридично оформлена
міждержавною угодою, досягнутою на Генуезькій міжнародній
конференції у:

а) 1922р , б) 1938р.; в) 1944р

10. Згідно з декретом КМУ "Про систему валютного регулювання і
валютного контролю" від 19.02.1993 p., до валютних цінностей належать:

а) валюта України; б) іноземна валюта;
в) дорогоцінне каміння; г) монетарні метали.
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II. В якому році Україна стала членом Міжнародного валютного
фонду:

а) 1992р.; б) 2000р.
в) 1998 р.; г) 2002 р.
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7.1. Загальні методологічні основи кількісної теорії грошей

Теоретичні проблеми розвитку грошових відносин завжди посідали
чільне місце в системі наукових досліджень практично всіх шкіл і течій
економічної думки. Можна без перебільшень засвідчити, що економічна
наука і виникла як результат аналізу грошових відносин. "Гроші, - писав
з приводу цього англійський економіст А. Маршалл, - завжди визначали
головний стрижень, навколо якого концентрувала свою увагу економічна
наука".
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Слід врахувати те, що в економічній науці не склалося певної цілісно
визначеної теорії грошових відносин. Від зародження в теорії грошей
сформувалися окремі течії та напрямки, що розвиваються на власних
методологічних засадах чи конкурують одне з одним, серед яких можна
виділити два підходи. Представники одного з них віддають перевагу
внутрішнім аспектам явища грошей і недооцінюють їх зовнішні аспекти,
що проявляються у впливі грошей на економічні процеси. Цей підхід
щодо вивчення природи грошей називають абстрактною теорією
грошей. Найбільш відомими його проявами є номіналістична теорія,
металістична теорія, марксистська теорія та. інші.

Представники другого напряму проблем теорії грошей приймають
гроші такими, якими вони є, і досліджують питання, що пов'язані з місцем
і роллю грошей у відтворювальному процесі: якими проявами гроші
найактивніше впливають на реальну економіку і на які саме її процеси;
який конкретно механізм впливу грошового фактора на реальну
економіку; чи може держава використовувати цей механізм у своїй
політиці; якою має бути грошово-кредитна політика у країні і т.д. Цей
підхід у науковому аналізі грошових проблем називають прикладною
теорією грошей. У західній літературі - монетаристською теорією.

Монетаристська теорія також не є монолітною, а включає кілька
напрямів, кожний з яких розглядається як окрема теорія.

Так, автори фундаментальної теорії грошей "Гроші, банківська справа
та грошово-кредитна політика"[3. с.238] визначили сутність монета-
ристської теорії як розділ економічної теорії, в якому визначається „вплив
грошей та певної грошово-кредитної політики на стан економіки в цілому".
Монетаристська теорія не тільки посідає ключове місце в науковій думці
про гроші та грошові відносини, а й справляє політичний вплив на розвиток
усієї економічної теорії. Жодне з наукових чи навчальних видань XX ст.
з економічної теорії, макроекономіки тощо не обійшлося без аналізу
випливу та економіку грошових факторів-попиту та пропозиції грошей
процента, фінансового ринку та ін. [2. с 330].

Найбільш відомим напрямком монетаристської теорії є кількісна
теорія, яка залежно від етапів її розвитку поділяється на класичну
кількісну теорію, неокласичну кількісну теорію та сучасний
монетаризм. Одночасно з неокласичним напрямком як відносно
самостійне відгалуження сформувалася кейнсіанська, а потім і
неокейнсіанська концепція монетаристської теорії.
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Таким чином, основні напрямки кількісної теорії грошей подані у схемі,
(рис.7.1).

Рис. 7.1. Основні напрями кількісної теорії грошей.

7.2. Основні постулати абстрактної теорії грошей

7.2.1. Номіналістична теорія грошей

Суть номіналістичної теорії грошей полягає у запереченні товарної
природи грошей і визначенні їх як умовних знаків, що позбавлені
внутрішньої вартості. Згідно з цією теорією гроші виникають як продукт
погодженості між людьми з метою полегшення обміну або як наслідок
законодавчих актів уряду, а вартість грошей не залежить від їх
матеріального змісту і визначається лише найменуванням.

Висновок про умовну природу грошей ґрунтується на абсолютизації
їх як засобу обігу. Представники цієї теорії заперечують функцію грошей
як міри вартості, ототожнюючи її з масштабом цін. Вони вважають гроші
абстрактними рахунковими одиницями або ідеальним масштабом цін.

Номіналістична теорія грошей остаточно сформувалася у XVII-XVIII
ст., коли грошовий обіг був переповнений неповноцінними монетами.
Об'єктивною основою виникнення номіналізму став перехід від
зливкового золотого обігу до монетного, коли гроші почали прийматися
не за вагою, а за найменуванням.

Першими буржуазними представниками номіналізму були
Дж. Стюарт і Дж. Берклі. Англійський економіст і філософ Дж. Стюарт
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виступив з концепцією "ідеальної грошової одиниці".
Аналогічної точки зору дотримувався англійський представник

суб'єктивного ідеалізму Дж Берклі, розглядаючи гроші як відношення
абстрактної вартості, позбавлене матеріального змісту.

Інші номіналісти - Дж. Беллерс, Н. Барбон (Великобританія) -
стверджували, що гроші - це тільки умовні знаки, які не мають нічого
спільного з товарами. У визначеннях такого роду вартісна теорія грошей
повністю ігнорується, а грошова одиниця трактується як суто технічний
інструмент обміну.

З кінця XIX - початку XX ст. номіналістична теорія зайняла провідні
позиції в буржуазній політекономії. Ідеї номіналізму відповідають
інтересам правлячих кіл капіталістичних країн, які вдаються до широкої
емісії платіжних засобів для покриття бюджетного дефіциту і здійснення
різноманітних антикризових заходів в економіці.

У найяскравішій формі суть номіналізму виявилася у державній теорії
грошей, викладеній німецьким економістом Т. Кнаппом у книзі "Дер-
жавна теорія грошей". Т. Кнапп стверджував, що гроші являють собою
"продукт правопорядку", "хартальний платіжний засіб" (від слова charta
- знак), який за велінням держави має платіжну силу й опосередковує
обмін товарів. Держава не тільки «створює» гроші, за словами Т. Кнаппа,
а й визначає їх вартість. При цьому субстанція грошей виявляється не
суттєвою: вона покликана слугувати лише носієм деякої встановленої
законом «одиниці вартості».

Отже, даючи грошам чисто юридичне тлумачення, Т. Кнапп стверд-
жував, що їх купівельна спроможність визначається законодавчими
актами держави. Він не враховував того, що гроші виникали стихійно у
процесі розвитку товарного виробництва й обміну, що лише після того,
як золото (срібло) стало загальним еквівалентом, отже, мірою вартості,
виникає можливість для формування масштабу цін. Гроші ж тільки тому
можуть вимірювати і виражати величину вартості товару, що вони
володіють внутрішньою вартістю.

У міру переростання монополістичного капіталізму у державно-
монополістичний номіналісти посилили критику золота як основи всіх
грошових функцій. Дж. Кейнс оголосив золотий стандарт "варварським
пережитком" і бачив у ньому перепону на шляху перетворення грошей
в об'єкт державно-монополістичного регулювання.

Номіналістична теорія грошей має прихильників і сьогодні. Серед
сучасних економістів Заходу поширеною є точка зору, згідно з якою
грошима є умовні знаки, що не мають внутрішньої вартості і вико-
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ристовуються для погашення заборгованості. Так, на думку відомого
економіста П. Самуельсона гроші є «соціальною умовністю».

7.2.2. Металістична теорія грошей

Металістичпа теорія грошей ототожнює грошовий обіг з товарним
обміном і стверджує, що золото й срібло вже за своєю природою є
грошима. Вона не враховує суспільної природи грошей, вважає гроші
простим засобом обміну, а резервній функції металевих грошей надає
фундаментального значення.

Металістична теорія з'явилися ще в античні часи. Подальший
розвиток металістична теорія одержала в епоху первісного нагромад-
ження капіталу, коли вона відіграла певну прогресивну роль у боротьбі
проти псування монети. У найбільш закінченому вигляді ця теорія була
сформульована меркантилістами, які пов'язували її із вченням про гроші
як про багатство нації.

Ототожнюючи багатство з грошима, меркантилісти ігнорували
проблему вартості товару і підміняли її міновою вартістю. На їхню думку,
товар має вартість, бо він купується за гроші. Пізні меркантилісти
розуміли, що гроші - це товар, але вони не змогли пояснити, як і чому
товар стає грошима, в чому суть вартості самих грошей.

Уявлення меркантилістів про роль грошей відображали погляди купців,
що займалися зовнішньою торгівлею. Центральним пунктом пізнього
меркантилізму була система активного «торгового балансу». При цьому
вважалося, що держава тим багатша, чим більша різниця між вартістю
вивезених та ввезених товарів.

Прихильниками цієї теорії у XVII-XVIII ст. були: в Англії-У. Стаф-
форд, Т. Мен, Д. Норе; в Італії - Ф. Галіані; у Франції - А. Монкретьєн.

Помилковість металістичних поглядів меркантилістів полягає у:
• визнанні золота і срібла грошима за їх природою;
• ототожненні грошей з товарами;
• нерозумінні суті грошей як товару особливого роду, який

виконує специфічну суспільну функцію - слугує загальним екві-
валентом;

• ігноруванні того, що гроші - це історична категорія.
Із завершенням первинного нагромадження капіталу зовнішня торгівля

перестала слугувати основним джерелом збагачення. Дедалі більше
стала виявлятися роль капіталістичних мануфактур і капіталістичного
землеробства як сфери виробництва додаткової вартості. Ідеологи
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промислової буржуазії почали протиставляти капітал у дії «мертвим»
скарбам у вигляді золота і срібла. Оскільки ж розвиток промисловості
у капіталістичних країнах вимагав розвитку внутрішнього ринку, критики
меркантилізму різко виступали також проти металістичної теорії грошей.
Вони стверджували, що для внутрішнього обігу зовсім не потрібні
повноцінні металеві гроші, які викликають непродуктивні витрати нації.

В епоху золотомонетного стандарту з розвитком банкнотного обігу
німецькі економісти К. Кніс, В. Лексіс, А. Ленибург та інші вже не
заперечували можливості обігу знаків грошей, однак вимагали
обов'язкового розміну їх на метал. У цей період металістична теорія
набула значного поширення. Принципи її були покладені в основу грошових
реформ, спрямованих проти інфляції.

У кінці XIX ст. виникла золотодевізна система грошового обігу, яка
всупереч традиційним уявленням металістів передбачала не безпо-
середній розмін кредитних грошей на золото, а розмін їх на валюти
(девізи) провідних імперіалістичних держав.

Не відповідала уявленням металістів також система закритого
карбування, яка була введена в Австро-Угорщині у 1879 р. і в Індії з
1893 р. Вартість австрійського гульдена та індійської рупії, а також курси
цих валют виявилися вищими, ніж вартість срібла, яка в них містилася.
Поступове витіснення повноцінних металевих грошей, що спостерігалося
протягом усього XIX ст., підготувало основу для переходу до сучасної
системи паперових грошей і кредитного обігу без участі благородних
металів.

Підрив металістичної системи обігу був різко прискорений у другій
половині XIX ст. з розвитком капіталістичного кредиту і кредитних
грошей. Усуваючи монополію благородних металів, цей фактор сприяв
створенню паперово-грошового і кредитного обігу. Після Першої світової
війни 1914-1918 pp. прихильники металізму були змушені визнати
неможливість відновлення золотомонетного стандарту і намагалися з
позицій металістичної теорії обґрунтувати золотозливковий і золото-
девізний стандарти.

Після Другої світової війни 1939-1945 pp. деякі економісти відсто-
ювали ідею відновлення золотого стандарту у внутрішньому грошовому
обігу. У 60-х роках металізм у модернізованій формі (неометалізм)
відродився у Франції щодо сфери міжнародних валютних відносин. Його
підтримував сам президент республіки Шарль де Голль і його радник
Ж. Рюєфф.



ТЕМА 7 Кількісна теорія грошей і сучасний монетаризм 211

Після краху Бреттон-Вудської валютної системи на початку 70-х років
прихильники неометалізму намагалися знову обгрунтувати необхідність
відновлення золотого стандарту, підвищення ролі золота в міжнародних
економічних відносинах.

У сучасних умовах металістична теорія грошей виявляється
неприйнятною. Повернення до металістичної валюти, по-перше,
поставило б грошові системи у залежність від виробництва золота, а
отже, послабило б можливість державного втручання у грошово-
кредитну і валютну сфери; по-друге, впровадження золотого грошового
обігу збільшило б витрати обігу і призвело б до зменшення середньої
норми прибутку.

Представники класичної школи А. Сміт і Д. Рікардо відіграли визначну
роль у науковому пізнанні фундаментальних закономірностей
становлення й розвитку ринкової економіки, зокрема і принципів
функціонування грошових відносин. Найбільш значущою у їхній науковій
спадщині, безперечно, є теорія трудової вартості, яка зосереджувала
економічну науку на аналізі глибинної суті суспільного відтворення, що
відбувається насамперед у сфері виробництва. Через призму закону
трудової вартості було опрацьовано і декілька важливих положень теорії
грошових відносин.

7.2.3. Марксистська теорія грошей

У працях А. Сміта класична політична економія, включаючи вчення
про гроші, знайшла свій розвиток і послідовне вираження. А. Сміт
намагався зробити крок від найпростішого формулювання трудової теорії
вартості до розкриття реальної системи товарно-грошового обміну і
ціноутворення, функціонування розвинутої банківської системи в умовах
вільної конкуренції.

А. Сміт з більшою чіткістю, ніж будь-хто до нього, визначив і розме-
жував поняття споживної та мінової вартості. Спираючись на своє вчення
про поділ праці, він визнав рівнозначність усіх видів продуктивної праці з
точки зору створення вартості. А. Сміт розумів, що основою мінової
вартості є субстанція вартості, тобто праця як будь-яка виробнича
діяльність людини. Це підготувало грунт для відкриття К. Марксом
двоїстого характеру праці як абстрактної і конкретної праці.

Д. Рікардо, за словами К. Маркса, фактично підійшов до розуміння
категорій "абстрактна праця" і "суспільна праця". Однак при цьому
вартість, мінова вартість і гроші у нього логічно не пов'язані одне з
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одним. Причина цього - відсутність розуміння специфічності характеру
праці, представленої у міновій вартості, у товарі-еквіваленті, зв'язку цієї
праці з грошима, того, що ця праця обов'язково повинна одержати своє
вираження у вигляді грошей як самостійного економічного явища.

Велика заслуга класиків буржуазної політекономії полягає в тому, що
вони виявили чітке розуміння походження грошей з товарів і підкреслили
зв'язок теорії грошей з трудовою теорією вартості. А. Сміт назвав працю
дійсною, а гроші - номінальною мірою вартості.

У середині XIX ст. переважав погляд на гроші як на технічний
інструмент, "що економить працю і час", але не вносить істотних змін у
функціонування господарства. Гроші уявлялися тодішнім економістам
деякою ускладнюючою обставиною, яку можна відкинути без будь-якої
шкоди для аналізу. Саме цим пояснюється велика популярність у
трактатах XVII-XIX ст. порівняння грошей з "допомогою", яка полегшує
пересування товарів на ринок, і з "колесом обертання» (А. Сміт),
"змазкою" товарного обертання (Дж. Міль, А.Маршал), з «вуаллю», що
обгортає економічні відносини, але самостійно на них не впливає (Ж.-Б.
Сей) і т. д.

Проте слід підкреслити, що хоч А. Сміт і Д. Рікардо спрощено уявляли
собі роль грошей, їхні погляди на гроші були багатшими та оригіналь-
нішими, ніж наступний "синтез" теорій інших економістів періоду розпаду
класичних концепцій. У пошуках причини цього явища Д. Рікардо робить
правильний і прогресивний на той час висновок про визначення вартості
металевих грошей вкладеним у них робочим часом. Однак згодом
Д. Рікардо відходить від логіки свого викладення і приходить до
протилежного твердження про залежність товарних цін від кількості
золота в обороті.

Так, Д. Рікардо стверджував, що якби у будь-якій із країн було відкрите
золоте родовище, то її засоби обігу знизилися б у своїй вартості. Це
відбулося б унаслідок того, що в обороті збільшилася б кількість
дорогоцінних металів. Якби замість відкриття у країні родовища золота
заснували банк, то випуск великої кількості банкнот, а отже, значне
збільшення суми засобів обігу, призвів би до такого ж результату, як і
відкриття родовища.

Д. Рікардо запропонував створити грошову систему, яка б макси-
мально відповідала потребам розвитку капіталістичного господарства.
Основні ідеї щодо її створення такі:

1) стійкий грошовий оборот - найважливіша умова зростання
економіки;
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2) така стійкість можлива лише за грошової системи, що
грунтується на золоті;

3) золото в обороті може бути значною мірою або навіть
повністю замінене паперовими грошима, розмінними за твердим
паритетом на золото.

Теорія грошей Д. Рікардо відображала як силу, так і слабкість
класичної політекономії. Він спробував покласти в основу теорії грошей
трудову теорію вартості, але зробив це непослідовно і фактично
відмовився від неї під час аналізу конкретних економічних процесів.

Д. Рікардо механічно переніс явище паперово-грошового обігу на
золотий, тому що не бачив принципової різниці між цими формами грошей,
вважаючи золото теж, по суті, знаком вартості. Він бачив у грошах тільки
засіб обігу і не враховував усієї складності та різноманітності їх функцій.

7.3. Напрями монетарної теорії грошей

7.3.1. Класична кількісна теорія грошей

Перші спроби теоретично осмислити суть грошей та їх місце у
господарському житті суспільства були зроблені античними
мислителями Ксенофонтом, Платоном, а особливо Арістотелем.

Ідеї Аристотеля щодо визначення суті й функцій грошей, їхнього місця
в системі економічних зв'язків, пройшовши довгий еволюційний шлях,
набули подальшого розвитку в одній із найдавніших економічних теорій,
що сформувалася ще у XVІ-XVІI ст., - кількісній теорії грошей.
Слід зазначити, що методологічні принципи вказаної теорії впродовж
понад трьох століть домінують у системі наукових знань з питань
грошових відносин. Вони багато в чому визначають зміст історичного
розвитку теорії грошових відносин, у т.ч. і її сучасних напрямків.

Найбільш детально вихідні методологічні принципи кількісної теорії
грошей були аргументовані відомим теоретиком XVIII ст. англійським
ученим Д. Юмом у його трактаті "Про гроші", опублікованому 1752 р.
Одна з причин довголіття теоретичних обгрунтувань Д. Юма - їх
гранична простота і доступність. Теорія, про яку йдеться, встановлює
функціональну залежність та взаємозв'язок між двома економічними
величинами - рівнем товарних цін і кількістю грошей в обігу. її основним
постулатом є твердження про те, що будь-яка зміна кількості грошей
веде до пропорційної зміни абсолютного рівня цін товарів і послуг, а відтак
- до зміни номінального вираження валового національного продукту.
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Аргументуючи свої теоретичні погляди, Д. Юм спирався на широко
відомий в економічній історії факт підвищення у XVI-XVII ст. загального
рівня цін, або так званої революції цін, викликаної відкриттям багатих
родовищ золота і срібла у Північній Америці. Приплив до Європи
коштовних металів значно збільшив пропозицію грошового товару, що,
за Д. Юмом, стало визначальною причиною різкого зростання цін. Від
1500 p., після періоду відносної стабільності, середній рівень цін зріс до
кінця сторіччя приблизно у 3-5 разів. Далі ціни знову стабілізувалися,
залишившись приблизно на тому ж рівні аж до середини XVIII ст.
Виходячи з цих фактів, Д. Юм визначив досить просту залежність, яка
дістала статус класичної: подвоєння кількості грошей призводить до
відповідного подвоєння абсолютного рівня цін, вираженого в цих грошах.

Значення кількісної теорії грошей полягає не лише у визначенні
співвідношення між наявною грошовою масою і номінальною величиною
ринку товарів і послуг, що формують структуру валового національного
продукту. Кількісна теорія Д. Юма створювала відповідну методологічну
основу і для характеристики принципів формування вартості грошей. У
його концепції поняття вартості грошей є суто умовним Як інструмент
обігу вони не мають власної вартісної основи. Гроші, за Д. Юмом,
входять у структуру обігу без вартості, отримуючи останню лише в
процесі обміну. Йдеться про представницький характер вартості грошей
або про фіктивну вартість, яка визначається через кількісне співвід-
ношення товарів, що обертаються, і грошову масу, яка обслуговує цей
обіг. Представницька вартість грошей, що обслуговує товарний обіг,
залежить від їх кількості. Вона визначається за формулою:

У питанні визначення вартості грошей позиція кількісної теорії
змикається з теорією грошового номіналізму, основні ідеї якої були
сформульовані ще у XVIII ст. Мова йде про номіналістські концепції
Дж. Берклі та Дж. Стюарта, котрі в методологічному плані можуть
розглядатися як вихідна основа теоретичних визначень вартості грошей,
зокрема сучасних теорій вартості паперових грошей.

Як зазначалося, теоретичні ідеї кількісної теорії грошей Д. Юма багато
в чому визначили характер історичного розвитку теорії грошових
відносин. Вони фактично отримали статус методологічної основи однієї
з провідних структур цієї теорії - її класичного та неокласичного
напрямків. Кількісна теорія грошей дістала підтримку представників
класичної буржуазної політичної економії. Якщо Д. Юм розглядав її
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застосування щодо металевих грошей - золота і срібла, то Д. Рікардо
переніс її основні постулати й на визначення способу функціонування
паперових грошей.

Таким чином, кількісна теорія грошей - це загальнометодологічний
підхід в економічній теорії, згідно з яким гроші впливають на економіку
лише своєю кількістю, і тому функціонування економічних систем
вивчається у взаємозв'язку зі зміною маси грошей в обороті. Класична
кількісна теорія грошей пояснює зміну цін лише зміною кількості грошей
в обігу. При цьому вплив кількості грошей на ціни є безпосереднім, прямо
пропорційним і загальним, тобто однаково дійсним для всіх товарів.
Самого механізму впливу кількості грошей на ціни та наслідків зміни цін
у сфері виробництва ця теорія не вивчає.

Наприкінці XIX - на початку XX ст. ідеї кількісної теорії грошей
отримали новий імпульс у своєму розвитку у зв'язку з методологічною
перебудовою всієї системи економічної науки, пов'язаної з так званою
маржиналістською революцією і швидким прогресом неокласичної
політичної економії. У структурі останньої сформувалося два різновиди
кількісної теорії: трансакційний варіант І. Фішера та кембриджський
варіант.

На початку XX ст. суперечки довкола кількісної теорії розпалилися з
новою силою.

Найвідомішим прибічником і захисником класичної кількісної теорії
грошей був американський економіст І Фішер. Він здобув визнання у
західній економічній теорії завдяки своїй праці «Купівельна спроможність
грошей» опублікованій 1921 р. У книзі дається математичне обґрун-
тування залежності рівня цін від маси грошових засобів, що використо-
вуються у процесі товарообігу (трансакційних операцій). Ідеться про
рівняння обміну, виражене формулою:

MV = PY, (7.1)
де М - статистична кількість грошей (або грошова маса);
V - швидкість обігу (середньорічне число разів використання грошової

одиниці на придбання необхідних товарів і послуг);
Р - рівень цін (середньостатистичне значення (індекс) цін готових

товарів і послуг, виражене стосовно базового річного показника, що
дорівнює 10);

Y - реальний національний продукт (рівень фактичного обсягу
виробництва).

Добуток рівня цін на реальний національний продукт - PY - визначає
обсяг номінального національного продукту. Йдеться про грошове
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вираження сукупної вартості всіх кінцевих товарів і послуг, що їх
вироблено економічною системою за визначений період часу.

Коментуючи функціональну залежність складових елементів цього
рівняння, І. Фішер писав "із того простого факту, що сума грошей, яку
витрачено на блага, має дорівнювати загальній кількості цих благ,
помноженій на їх ціни, випливає, що рівень цін повинен підвищуватися
або знижуватися залежно від змін кількості грошей, якщо водночас не
змінюватиметься швидкість їх обігу або кількість відповідних благ".

Формула Фішера М V = PY отримала широке застосування в західній
економічній літературі. її було включено в підручники з теорії грошей як
наукове аргументування одного з фундаментальних законів ринкової
економіки. Широке застосування має вказана формула в сучасній
економічній теорії, де вона вважається "видатною формулою Фішера".

Однак необхідно враховувати, що рівняння, яке розглядається, виражає
лише загальнотеоретичний принцип кількісної теорії грошей. Мова йде
про те, що у процесі розгляду низки конкретних ситуацій виявляються
специфічні обставини, не охоплювані її змістом. З урахуванням цього
формулу І. Фішера називають "простим", «послабленим» вираженням
кількісної теорії грошей.

Абсолютизація І. Фішером односпрямованої лінії впливу "гроші-ціни"
закріпила традиційний розрив між грошовою і загальноекономічною
теоріями.

Отже, І. Фішер повністю залишився на позиціях класичної кількісної
теорії грошей.

7.3.2. Неокласична кількісна теорія грошей

"Кон'юнктурний"варіант М.І. Туган-Барановського. Наприкінці
XIX - на початку XX ст. пожвавилися дискусії навколо кількісної теорії
грошей, що зумовлювалося низкою об'єктивних обставин.

По-перше, йдеться про високий рівень розвитку державно-
монополістичного капіталізму і поглиблення загальної кризи капіталізму,
що спричинило активне втручання держав в економічне життя. Ця
обставина вимагала від науковців пошуку найефективніших шляхів і
методів такого втручання, і цілком природно, що відповідні пошуки були
спрямовані на грошову сферу

По-друге, сама капіталістична економіка набула переважно грошово-
кредитного характеру: гроші з простого посередника обміну перетво-
рилися на ключову форму капіталу, банки та інші фінансові інститути
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стали могутніми регуляторами суспільного виробництва.
У цих умовах усе очевиднішими ставали невідповідність старого

устрою грошового господарства, що базувався на золотій основі, новим
потребам суспільного життя, вузькість старих уявлень про сутність і
принципи функціонування грошового механізму, насамперед класичних
постулатів кількісної теорії, та необхідність їх перегляду.

Одним із перших, хто усвідомив цю необхідність і піддав суттєвій
ревізії основні теорії грошей, у тому числі кількісну теорію, був
український економіст М.І. Туган-Барановський. Найбільш повно й
аргументовано свої погляди з основних монетарних проблем він виклав
у праці "Паперові гроші і метал",[6] що була опублікована в 1916 р.

Багато уваги М.І. Туган-Барановський приділив кількісній теорії
грошей. Спочатку він піддав критиці її класичний варіант, що був
викладений у працях І. Фішера. Туган-Барановський визнав за правильну
формулу "рівняння обміну", проте вважав, що Фішер нічого нового в
кількісну теорію грошей взагалі не вніс, а лише «вдало завершив роботу
і дав точний і стислий вираз кількісної теорії в математичній формі».

Саму кількісну теорію в її класичному варіанті Туган-Барановський
оцінював негативно з таких міркувань:

> її прибічники, у тому числі І. Фішер, ставлять ціни (і вартість грошей)
у залежність тільки від одного фактора - кількості грошей, а решту
факторів, навіть тих, що визначені в "рівнянні обміну", ігнорують, - хоч
вони такі ж об'єктивні і правомірні, як і кількість грошей;

> ігнорування «некількісних» факторів впливу на ціни зумовлюють
помилковий висновок про пропорційну залежність цін від кількості грошей,
хоча насправді така пропорційність не підтверджується ні теоретично,
ні практично.

Така критика класичної кількісної теорії зовсім не означала відкидання
цієї теорії як такої Навпаки, вона підштовхнула Туган-Барановського до
її вдосконалення, і він зробив істотний внесок у її розвиток.

* По-перше, український економіст доводить, усупереч І. Фішеру,
що на рівень цін впливає не один, а всі фактори, зазначені в "рівнянні
обміну": кількість товарів, що надійшли на ринок, кількість самих грошей,
швидкість їх обороту, кількість знарядь кредиту і швидкість їх обороту.
Оскільки всі ці чинники високоплинні і змінюються в різних напрямах,
то зміни цін і кількості грошей не можуть бути пропорційними. Цей
висновок мав не тільки теоретичну значущість, а й практичну цінність,
бо розширював фронт пошуків у дослідженні таких явищ, як інфляція,
монетарна політика, інструменти впливу на рівень цін тощо.
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* По-друге, Туган-Барановський довів, що вплив кількості грошей
на ціни не є таким однозначним, прямолінійним, яким його визнають
прибічники класичної кількісної теорії. Цей вплив може здійснюватися
не за одним, а за трьома різними за характером напрямами:

1) через зміну суспільного попиту на товари;
2) через зміну дисконтного процента;
3) через зміну суспільного уявлення про вартість грошей (пізніше

цей фактор дістав назву інфляційних очікувань).
У першому випадку значне збільшення кількості грошей прямо

зумовлює зростання цін через зростання доходів і попиту на товари. У
другому випадку збільшення кількості грошей приводить до збільшення
вкладів у банках, що викликає зниження облікового процента, розширення
кредитування економіки і збільшення попиту на ринках. Унаслідок цього
ціни зростають, але одночасно стимулюється підприємництво і роз-
ширення виробництва. У третьому випадку тривале і добре помітне
зростання кількості грошей викликає зниження оцінки грошей їх
власниками, і вони почнуть їх швидше витрачати, збільшиться попит на
товари і ціни теж зростуть. Ці три фактори можуть діяти одночасно,
проте потужність їх впливу на ціни неоднакова. Тому і зміни цін не будуть
пропорційними змінам кількості грошей. Отже, Туган-Барановський не
задовольнився простою констатацією залежності цін від кількості грошей,
а розкрив досить складний механізм реалізації цієї залежності.

* По-третє, Туган-Барановський довів, що вплив кількості грошей
на ціни здійснюється диференційовано залежно від тривалості та обсягів
збільшення кількості грошей. Так, короткочасні чи незначні зростання
їх кількості можуть взагалі не мати помітного впливу на ціни і вартість
грошей. А значне збільшення кількості грошей реалізує свій вплив на
ціни протягом тривалого часу, і тому здійснюється він нерівномірно і
непропорційно щодо окремих товарів. Цим він, по суті, спростував посту-
лат пропорційності, довів, що гроші не є простим посередником обміну, і
підготував базу для відмови від постулату нейтральності грошей.

* По-четверте, Туган-Барановський розкрив механізм взаємо-
залежності між загальною кількістю грошей у країні, кількістю грошей,
що перебувають поза обігом в заощадженнях, і швидкістю обігу грошей;
довів, що чинник швидкості може впливати на ціни у зворотному відносно
стосовно фактора кількості напряму, нейтралізуючи дію останнього.

Усі ці ідеї Туган-Барановського створили основу для дослідження
шляхів впливу грошей на економіку і механізму свідомого регулювання
цього впливу. Цим він заклав основи так званої теорії регульованих
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грошей, що підготувала суспільну думку до відмови від повноцінних
(золотих) грошей і заміни їх неповноцінними грошима, вартість яких буде
планомірно підтримуватися державою, і з якої виникла сучасна
монетаристська теорія, передусім її кейнсіанський напрям.

Розірвавши вузьке коло прямолінійних, спрощених постулатів
класичної кількісної теорії грошей, Туган-Барановський істотно розвинув
її що до нових економічних умов. Проте свої погляди він назвав не
кількісною, а кон'юнктурною теорією грошей, мабуть, щоб відмежу-
ватися від надто спрощеного її варіанта.

Сутність кон'юнктурної теорії грошей Туган-Барановського полягає
в тому, що загальний рівень цін, а отже, і вартість грошей, він пов'язує
не з кількістю грошей, а з загальними умовами товарно-грошового ринку
або загальною кон'юнктурою товарного ринку. У фазі економічного
піднесення загальний рівень цін зростає і вартість грошей знижується.
А у фазі економічного спаду ціни знижуються і вартість грошей зростає.
Ці коливання цін і вартості грошей в економічному циклі здійснюються,
на думку Туган-Барановського, незалежно від кількості грошей, тобто
під впливом негрошових чинників.

Кон'юнктурну теорію грошей М. Туган-Барановський вибудував на
критиці класичної кількісної теорії як її альтернативу. І тут він повністю
досяг поставленої цілі: опісля вже ніхто з економістів прямолінійно не
захищав її класичного варіанта, який згодом Кейнс назвав старомодним.
Більше того, "кон'юнктурна теорія" започаткувала новий - неокласичний
- етап у розвитку кількісної теорії. Адже кон'юнктурний фактор зміни
цін і вартості грошей Туган-Барановського - не що інше, як сукупність
усіх чинників, що визначені ним на базі формули "рівняння обміну" в
процесі критичного розгляду позиції І. Фішера. Зміна кон'юнктури ринку
провокується чинниками, що діють з боку попиту і з боку пропозиції. З
боку попиту - це кількість грошей і обсяг доходів та швидкість обігу
грошей, а з боку пропозиції- це обсяг виробництва, рівень витрат на
виробництво і рівень цін.

Отже, кількісний фактор у кон'юнктурній теорії грошей Туган-
Барановського присутній, і не як звичайний, рівний багатьом іншим, а як
ключовий, оскільки зміна кількості грошей впливає тією чи іншою мірою
і на всі інші чинники: на швидкість обігу грошей, процентну ставку,
інвестиції, обсяги виробництва тощо. Тому кон'юнктурна теорія грошей
за своєю суттю була кількісною, але вже на принципово іншому рівні,
коли усвідомлена непропорційна залежність цін і вартості грошей від
зміни їх кількості. І цього не міг не розуміти М. Туган-Барановський,
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через що його ставлення до кількісної теорії взагалі було досить
терпимим: "Кількісна теорія абстрактно цілком справедлива", - пише
автор. Далі уточнює своє розуміння дії кількісного фактора: Товарні ціни
визначаються не кількістю грошей самих по собі, а співвідношенням
між попитом на гроші і кількістю їх в обороті". Це був істотний крок у
бік поглиблення аналізу дії кількісного фактора, а не його заперечення. І
зроблено це в межах "кон'юнктурної теорії" грошей.

Уведення у сферу наукового дослідження попиту на гроші означало
докорінну зміну спрямування самої кількісної теорії. Замість суто
макроекономічного аналізу зв'язку "гроші - ціни" кількісна теорія
повернулася обличчям до мікроекономічних аспектів формування попиту
на гроші, який поступово став її ключовим об'єктом. Так, М. Фрідман
зазначив: "Сучасна кількісна теорія - це передусім наука про попит та
гроші" [7. с. 19].

Переданий механізм впливу грошей на реальну економіку на підставі
"кон'юнктурної теорії" Туган-Барановського можна подати у такому
вигляді [2; с. 341]:

де М- кількість грошей;
К- кон'юнктура ринку;
Р-ціни;
В- виробництво.
Кембриджський варіант кількісної теорії грошей - більш гнучкий.

Він відрізняється від трансакційного новими методологічними підходами,
що можуть розглядатися як його доповнення. Зміст цих доповнень:

по-першг, якщо в рівнянні Фішера розглядається динаміка грошових
потоків на макроекономічному рівні функціонування економіки, то
науковці кембриджської школи зосереджують увагу на мотивах
нагромадження грошей конкретними суб'єктами ринкової економіки. Як
наслідок - макроекономічний аналіз доповнюється мікроекономічним;

по-друге, рівняння Фішера базується на методологічній передумові
про те, що гроші за своєю суттю є засобом обігу. На противагу цьому у
кембриджському варіанті сутність грошей розглядається не лише в
названій функції, а й у ролі засобу збереження вартості та нагромадження;
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по-третє, у кембриджському варіанті увага теорії акцентується не
лише на об'єктивних аспектах обігу грошей, а й на визначенні його
суб'єктивних засад, на характеристиці психологічної реакції госпо-
дарських суб'єктів щодо використання грошової готівки;

по-четверте, представники англійської школи економістів докладніше
розглядають і проблему забезпечення грошової рівноваги. Якщо у
концепції Фішера йдеться лише про пропозицію грошей (Ms), то в новому
варіанті кількісної теорії грошей центральною проблемою стає проблема
попиту на гроші (Md), визначення мотивів їх нагромадження у касах та
на рахунках окремих господарських суб'єктів ринку. Відповідно до цього
кембриджський варіант отримав у західній літературі назву теорії касових
залишків.

Зміст цієї теорії виражено широковідомою формулою Л.Пігу, або
кембриджським рівнянням:

Md = kPY, (7.2)
де Md - попит на наявні касові залишки, або реальна потреба у грошах;
k - кембриджський коефіцієнт, що показує, яка частина фінансових

активів зберігається у вигляді грошей;
Р - ціна продукції (товарів і послуг), що реалізується;
Y - обсяг виробництва у фізичному вираженні.
За умов постійності к\ /"виникає обернено пропорційний зв'язок між

вартістю (купівельною силою) грошової одиниці і величиною наявних у
господарстві касових залишків. Саме в цьому і полягає основний
висновок кількісної теорії.

Сутність неокласичної кількісної теорії грошей полягає в тому,
що вона, вивчаючи механізм впливу кількості грошей на ціни, а цін- на
виробництво, визнає: цей механізм впливає на прийняття рішень про
майбутні капіталовкладення.

Істинної важливості, за словами Дж. Кейнса, гроші набувають лише
у теорії процента. Чим сильніша неясність щодо динаміки процента, тим
більші запаси грошей створює господарюючий агент і тим більше
скорочується його попит на продукцію поточного виробництва.

Дж. Кейнс відводив важливе місце аналізу мотивів нагромадження
грошей: трансакційний, обачності та спекулятивний. Перші два
відображають традиційну роль грошей як засобу обігу і платежу. Вони
переважно об'єднуються під загальною рубрикою трансакційного попиту,
який залежить від суми товарообмінних угод чи доходу. Але головна
новизна у Дж. Кейнса - визначення третього елемента попиту на гроші
- попиту на спекулятивні залишки. Дж. Кейнс пов'язував його з динамікою
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ціни фінансових активів чи облігацій. Тим самим він увів в аналіз
розподілу індивідуумом свого доходу проблему вибору. І, що є дуже
важливим, в ролі фактора, що регулює цей елемент попиту на гроші, як
і весь попит, виступає норма процента.

Таким чином, сукупний попит на гроші (М) складається з двох частин
- трансакційного (ЛII), що є функцією доходу, і спекулятивного (МII),
що є функцією процента:

M=M1+M2=L1(y)+L2(i),
де L1 (у) - функція доходу;
L2 (і) - функція процента.
Учасник господарського обороту, з одного боку, намагається макси-

мізувати прибуток і з цією метою інвестує тимчасово вільні грошові
кошти в різноманітні види фінансових активів, а з іншого - створити
ліквідний резерв, необхідний для господарського маневру за умови змін
кон'юнктури. Врахування протилежних факторів приводить його до
"точки рівноваги", що визначає співвідношення грошей та "облігацій" у
його балансі.

Отже, Дж. Кейнс перебудував теорію грошей, ввівши в неї норму
процента. Він перетворив гроші в один із важливих факторів формування
інвестиційного попиту і відсунув на другий план традиційний зв'язок
грошей та цін.

Теорія грошей Дж. Кейнса глибоко вплинула на всю систему
економічних уявлень Заходу. Однак післякейнсіанський розвиток призвів
до різкого зниження інтересу до грошової проблематики взагалі і до
кейнсіанських пропозицій зокрема.

Це можна пояснити тим, що кейнсіанська доктрина народилась у
розпалі великої економічної депресії, коли грошово-кредитна політика
була паралізована і не могла забезпечити виходу капіталістичної
економіки із хронічної кризи. Пропозиції Дж. Кейнса давали можливість
впливати передусім на зайнятість та обсяги виробництва як найбільш
"вузькі" місця в розвитку економіки. Разом з тим кейнсіанські «рецепти»,
що базувалися на політиці "дешевих грошей", неминуче включали
інфляційний елемент: надходження в обіг великої кількості платіжних
засобів вело до порушення пропорцій у грошовій сфері, підживлювало
процеси знецінення грошей і стимулювало зростання цін.

І коли період великої економічної депресії минув, певною мірою і
завдяки політиці «дешевих грошей», погляди економістів і політиків були
звернені до іншого інструменту впливу на кон'юнктуру - до системи
бюджетних заходів, що сприяло поширенню недооцінки грошових
факторів.
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Зниженню авторитету вчення Дж. Кейнса сприяла непристосованість
його моделі для аналізу господарських ситуацій, що характеризуються
стійким підвищенням загального рівня цін. Це призвело до критики
кейнсіанства наприкінці 60-х - на початку 70-х років XX століття і до
швидкого розчарування у ньому вчених. На перший план висунулася
проблема інфляції і ролі в ній грошових факторів. Ця сфера аналізу завжди
була традиційною вотчиною кількісної теорії. За кейнсіанством стійко
закріпилася репутація "проінфляційної доктрини", що ігнорує цінову
динаміку і приносить купівельну спроможність грошей у жертву
завданням забезпечення високих темпів економічного зростання.

Підсумовуючи розгляд кейнсіаноького напряму у кількісній теорії
грошей, необхідно зазначити, що, принципово не заперечуючи значення
кількісного чинника впливу на ціни і реальну економіку. Він зовсім по-
іншому трактує механізм цього впливу та його значення. Дж. М. Кейнс
виходив з того, що ринковій економіці внутрішньо властива розба-
лансованість та нерівномірність (циклічність) відтворювального процесу,
який зумовлює низьку ефективність монетарних факторів економічного
регулювання, особливо на коротких часових інтервалах, і вимагає більш
прямого й потужного втручання держави в економічні процеси, зокрема
через механізм фіскально-бюджетної політики. У механізмі впливу
кількісного фактора на економіку Кейнс на перше місце ставив динаміку
процентної ставки та пов'язаний з нею інвестиційний процес, а не зміну
цін.

Загальне розчарування в чудодійному характері кейнсіанських
рецептів різко посилило вплив прихильників неокласичної теорії грошей,
які висунули концепцію монетаризму.

7.3.3. Сучасний монетаризм

Сучасний монетаризм - один із найвпливовіших напрямків економічної
думки, який від кінця 1970-х - початку 1980-х pp. багато в чому визначає
зміст економічної політики провідних країн світу. Якщо кейнсіанство в
середині 1930-х pp. домінувало в системі теоретичних поглядів стосовно
характеру форм і методів державного регулювання економічних процесів
завдяки своїм рецептам, спрямованим на подолання зростаючого
безробіття, яке на той час вважалося найгострішою проблемою, то такою
проблемою для монетаризму стала хронічна інфляція, маховик якої дедалі
більше прискорював оберти.
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Важливо враховувати й інші обставини, що зумовили вихід на провідні
позиції монетаристського напрямку економічної теорії Це насамперед
інтернаціоналізація виробничого відтворення і системи ринкових відносин.
Кейнсіанські рецепти, що використовувалися раніше, торкалися
здебільшого внутрішньої економіки і мало зважали на зовнішньо-
економічні процеси. Необхідність перебудови господарського механізму
диктувалась і умовами нового етапу НТР, що набув інтенсивного
розвитку від другої половини 1970-х pp., а також іншими - не лише
економічними, а й соціально-політичними, в т.ч. ідеологічними,
чинниками.

Ідеї монетаризму як однієї з форм неокласичного напрямку західної
економічної думки зародилися ще в 1920-х pp. Як цілісна система
економічних поглядів, монетаризм сформувався в 1960-ті pp. Найяскра-
вішою постаттю серед представників цієї школи є М. Фрідман - професор
Чиказького університету, лауреат Нобелівської премії в галузі економіки
за 1976 p., автор більш як 270 праць.

Вважається, що своїм відродженням монетаризм, як і в цілому
неокласичний напрямок економічної думки, зобов'язаний опублікованій
1956 р книзі «Дослідження в галузі кількісної теорії грошей», яка вийшла
за редакцією М. Фрідмана. Важливе значення у становленні монета-
ризму мала також книга "Історія грошей Сполучених Штатів 1868-1960",
написана М. Фрідманом і А. Шварц та видана 1963 р. Публікацією цих
книг фактично завершилось формування монетаризму в самостійну
течію західної економічної теорії. У 1990-х pp. вплив ідей монетаризму
дещо послабшав. Окремі рецепти грошової політики, закорінені в ньому,
було піддано жорсткій критиці. Завдяки цьому в деякі з його позицій
внесено певні корективи. Одначе загалом вплив монетаризму як одного
з провідних напрямків сучасної економічної думки залишається досить
суттєвим.

Варто зважити й на те, що монетаризм як економічна теорія має
розгалуження. Він об'єднує групи економістів, що по-різному тлумачать
ті чи інші аспекти економічної теорії та політики.

Різнобічність монетаризму породжує неоднозначність, що існує в
економічній літературі з приводу визначення основного змісту цього
напрямку економічної теорії. Найпоширенішою є концепція, що в
загальному (широкому) застосуванні монетаризм представляє теорію,
яка вивчає вплив грошей і грошово-кредитної політики на стан економіки
в цілому. Монетаризм у вузькому (конкретнішому) визначенні тракту-
ється як відповідна "система теоретичних поглядів, згідно з якою
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регулювання грошової маси є визначальним чинником впливу на динаміку
грошових доходів". У підручнику Е.Дж. Долана, К.Д. Кемпбелл і
Р.Дж. Кемпбелл зазначено: монетаризм - школа економічної думки,
котра акцентує увагу на змінах у кількості грошей, що перебувають в
обігу, як визначальної функції цін, доходів і зайнятості.

Відповідно до цього визначення монетаризм ототожнюється з кіль-
кісною теорією грошей. "Те, що ми звикли називати кількісною теорією
грошей, - відзначає М. Фрідман, - тепер називається монетаризмом".
Однак в одному з підручників із теорії грошей та банківської справи
наголошується, що «визнання обмеженості методу класичної кількісної
теорії є наріжним каменем школи монетаризму". У зв'язку з цим
вважається, що монетаризм являє собою не просто кількісну теорію, а
сучасний варіант кількісної теорії грошей. Ідеться про використання
монетаризмом лише методологічної основи класичної кількісної теорії.
За твердженням М. Фрідмана, поняття «кількісна теорія» використо-
вується як термін, що "характеризує радше загальний підхід, аніж
безпосереднє визначення самої сутності теорії монетаризму".

У західній літературі широко представлена думка про те, що поняття
"монетаризм" не слід пов'язувати з чітко визначеною теоретичною
концепцією. Мова йде про розуміння монетаризму як грошової політики
держави, що може спиратися навіть на протилежні одна одній теоретичні
бази. Керівник англійської школи монетаристів Д. Лейдлер з приводу
цього пише: "Я трактую це поняття як певну політику, відповідно до якої
робляться спроби встановити контроль яад динамікою загального рівня
цін через регулювання росту відповідних грошових агрегатів. Якщо ж
казати про специфічні різновиди цього поняття, - продовжує англійський
вчений, - то необхідно зазначити, що монетаризм репрезентує політику,
спрямовану, з одного боку, на зменшення темпів інфляції способом
відповідного скорочення обсягів грошових агрегатів, а з іншого - на
підтримку стабільності цін через забезпечення постійних темпів
пропозиції грошової маси".

Конкретизуючи це визначення, представник чиказької школи
монетаризму, один з авторів книги "Дослідження в галузі кількісної теорії
грошей" професор Селден пише, що монетаризм слід розуміти як
поєднання двох основних принципів:

1) гроші мають значення, іншими словами, зміни у кредитно-
грошовій сфері спричиняють вирішальний вплив на загальну
господарську кон 'юнктуру;
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2) центральні банки спроможні контролювати кількість грошей
в обігу.

Найбільш суттєвими положеннями сучасного монетаризму, які
стосуються теорії грошей та грошової політики, є положення, визначенні
у підручнику "Гроші та кредит" за загальною редакцією доктора
економічних наук, професора М.І. Савлука [2]: вільна ринкова економіка,
що базується на приватній власності, є потенційно здатною до повного
саморегулювання, якщо певні зовнішні сили цьому не заважають. Тому
якщо насправді в економіці є такі явища, як періодичні кризи, безробіття,
інфляція тощо, то це результат впливу саме таких зовнішніх сил. Зокрема,
в названій праці "Історія грошей Сполучених Штатів. 1868-1960"
М. Фрідман та А. Шварц довели, що світова економічна криза 1929-
1933 pp., яка розпочалася у США, була спровокована помилковою
монетарною політикою ФРС, що призвело до надмірного скорочення
пропозиції грошей і платоспроможного попиту.

• Грошова сфера у монетаристів є відносно самостійною, відокрем-
леною від сфери реальної економіки. Оскільки грошова сфера
безпосередньо пов'язана з діяльністю держави (через емісію грошей
та монетарну політику), то вона не може бути внутрішньо збалансованою
і є потужним джерелом дестабілізації для сектора реальної економіки.

• Грошова сфера повинна бути центральним об'єктом державного
регулювання, щоб створити найсприятливіші умови для повної реалізації
можливостей ринкового механізму саморегулювання. При цьому
держава має регулювати грошову сферу переважно економічними
методами, щоб максимально виключити пряме втручання в економічну
діяльність суб'єктів ринку. У цю вимогу не вписуються фіскально-
бюджетні методи економічного регулювання як надто жорсткі. Тому
монетариста зосередили основну увагу у своїх дослідженнях на методах
та інструментах монетарної політики.

• Аналіз динаміки грошової маси (пропозиції грошей) та динаміки
кризових явищ в економіці США приблизно за 100 років, проведений
М. Фрідманомта А. Шварц, довів, що номінальний обсяг ВВП перебуває
у тіснішому кореляційному зв'язку з пропозицією грошей, ніж з
інвестиціями та генеруючою нормою процента, які визнаються
кейнсіанцями вирішальним чинником впливу на економіку. Динаміка ВНП,
а значить і цін, чітко, тільки з деяким відставанням, йде за динамікою
маси грошей в обороті. Тому монетариста знову в центр уваги поставили
кількісний чинник, який безпосередньо, а не через процент та інвестиції,
впливає на кон'юнктуру ринку, ціни і виробництво. На цій підставі вони
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вважали регулювання пропозиції грошей важливим способом запобігання
кризовим явищам, згладжування коливань ділового циклу.

• Як послідовні прихильники кількісної теорії монетаристи спираються
у своїх дослідженнях на формулу "рівняння обміну" І. Фішера:

М . У=Р. Ц. (7.3)
Різниця в тому, що І. Фішер робить наголос на впливі грошового

фактора (кількості грошей) на ціни, а монетаристи - на впливі цього
чинника на обсяг номінального валового продукту. Проте ця відмінність
не заперечує принципової тотожності їх позицій щодо центрального
положення кількісної теорії - про вплив кількості грошей на ціни. Адже
величина Р • Q-це фактично обсяг валового національного продукту.
Тому рівняння обміну можна записати так:

М*V=ВНП, (7.4)
де ВНП— номінальний валовий національний продукт.
• Подібною до кількісної теорії є й позиція монетаристів щодо

швидкості грошей та її впливу на економічні процеси. Вони стверджують,
що величина стабільна на коротких часових інтервалах і змінюється
лише на довготермінових інтервалах, проте зміни ці відбуваються плавно
і можуть легко передбачатися. Це дало підстави монетаристам абстра-
гуватися від чинника Vy визначенні впливу М на рівень цін на всіх
часових інтервалах, у чому вони повністю солідаризуються з пред-
ставниками класичної кількісної теорії.

• Монетаристи по-новому сформулювали: М - По- Ц, тобто
розглянули, як зміна кількості грошей (М) впливає на попит (По) і через
нього на ціни (Ц). Цей механізм видався досить ефективним, оскільки
тривалість передатного процесу є короткою і можливість впливу на ціни
через регулювання М досить висока. Це дає можливість оперативно
регулювати збалансованість попиту і пропозиції на ринку через
пропозицію грошей.

Однак такий "передатний механізм" обмежується лише процесами,
що відбуваються у сфері обміну і зовсім не зачіпають сфери виробництва
(так званого "чорного ящика"). М. Фрідман пояснює механізм, що
прихований у "чорному ящику", через портфель активів, якими володіють
усі економічні суб'єкти. Власники таких портфелів звикають до певної
структури цих активів, зокрема до співвідношення грошових запасів і
запасів інших активів (фінансових та не фінансових). Якщо пропозиція
грошей (М) зростає, звична структура активів порушується, і щоб її
відновити, економічні суб'єкти будуть більше купувати інших активів, у
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тому числі матеріальних, що підвищить попит на товарних ринках і
стимулюватиме розширення виробництва.

• Визнавши регулювання пропозиції грошей (М) головним напрямом
регулятивного впливу держави на економіку, монетаристи могли, подібно
до кейнсіанців, сповзти на інфляційні позиції. Адже нарощування пропозиції
грошей (М), у їхньому трактуванні, само собою приводить до зростання
платоспроможного попиту, що "тягне" за собою розширення номі-
нального ВНП. Останнє може бути як за рахунок збільшення вироб-
ництва реального ВНП, так і за рахунок зростання середнього рівня цін,
тобто інфляції.

Щоб виключити таку можливість, М. Фрідман запропонував «грошове
правило» довгострокової грошової політики, за яким держава повинна
підтримувати помірне, постійне збільшення пропозиції грошей пропор-
ційно до середньорічних темпів зростання ВНП та очікуваної інфляції.
Згідно з цим правилом, приріст маси грошей в обороті визначається за
формулою, яка дістала назву "рівняння Фрідмана":

Монетариста внесли певні корективи в постулати класичної кількісної
теорії, зокрема визнали:

> що на тривалих часових інтервалах ^змінюється, що ускладнює
зв'язок між Мі Рта робить їх динаміку непропорційною;

> між зміною М та її проявом у сфері цін і виробництва існує певний
часовий лаг, який теж ускладнює зв'язок між М та Р і повинен
враховуватися в монетарній політиці;

> ці два явища грошового механізму, по суті, виключають два
постулати кількісної теорії - пропорційності й однорідності, і вони
замінюються постулатом асинхронності в динаміці М і Р;

> держава у своїй монетарній політиці повинна орієнтуватися не на
поточні проблеми, а на перспективні - передусім на підтримання цін на
стабільному рівні. Сучасний монетаризм дістав широке визнання в
економічній науці, а його рекомендації- в економічній практиці. Його
сила полягає:

• у введенні жорсткого правила поведінки для держави в грошовій
сфері, що діє подібно до золотого стандарту;

• у простоті, легкості і надійності вирішення надто складних суспільних
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проблем (послаблення циклічності, підвищення рівня зайнятості,
подолання інфляції тощо) -для цього достатньо тримати під жорст-
ким контролем грошову пропозицію, заборонити будь-які вільності
з боку держави у регулюванні грошової сфери;

• у надто простому способі визначити винуватця тих чи інших
економічних та соціальних негараздів - ним є орган, який допустив
надмірне зростання, або надмірне скорочення М в обороті;

• у явних симпатіях монетаристів до приватного підприємництва,
захисті його від надмірного втручання з боку держави, пропозиціях
створити для нього найсприятливіші конкурентні, фіскальні,
монетарні тощо умови для розвитку.

Як видно з визначень, що даються безпосередньо представниками
цієї школи економічної думки, головним змістом монетаристської
політики є структурна перебудова системи державного регулювання
господарських процесів, його форм і методів. У цій перебудові не
змінюється кінцева мета економічної політики держави - забезпечити
найсприятливіші умови для дії ринкових механізмів. Змінюється лише
інструментарій цієї політики. Головним об'єктом державного втручання
в економічні процеси стає сфера грошових відносин. Це свідчить про
зв'язок між монетаризмом і кейнсіанством. Воднораз наявність спільних
позицій, що характеризують роль і місце грошового чинника в економічній
структурі суспільства передбачає глибокі відмінності між монетаризмом
і кейнсіанством у методології аналізу грошових відносин. Усупереч
твердженню Дж. М. Кейнса про внутрішню нестабільність господарської
системи вся споруда монетаризму як неокласичного напрямку теорії
методологічно базується, з одного боку, на внутрішній структурній
збалансованості і здатності до саморегуляції ринкової економіки, а з
іншого - на відносній автономності грошової системи, котра виступає
як зовнішній генератор дестабілізаційних процесів розвитку.

7.4. Основні аспекти грошово-кредитної політики України у

світі сучасних монетарних теорій

Сучасна економічна думка, незалежно від конкретного теоретичного
спрямування, визнає відповідальність держави за стан розвитку еконо-
міки країни, а отже і її право впливати на економічне життя суспільства.
Відмінності у поглядах окремих теоретиків стосуються лише ступеня
та методів реалізації такого впливу. Одні з них, назвемо їх умовно
кейнсіанцями, вважають, що такий вплив повинен бути прямим,
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безпосередньо спрямованим на окремого економічного суб'єкта, інди-
відуалізовано стимулювати відповідну його поведінку. Інші, назвемо їх
умовно монетаристами, вважають, що економічні суб'єкти за природою
своєю «запрограмовані» на високоефективну діяльність у ринковому
середовищі, спроможні самостійно забезпечити найбільш доцільну
поведінку з позицій окремого індивіда та суспільства в цілому. Тому
державі немає потреби безпосередньо втручатися в поведінку окремих
економічних суб'єктів, а свій вплив на економіку вона повинна звести
до гарантування їм сприятливих умов діяльності, тобто опосередковано.

Сьогодні для реалізації свого впливу на економіку держава повинна
розробляти відповідну економічну політику. Цілі політики:

> забезпечення певного рівня економічного зростання;
> забезпечення максимальної зайнятості;
> контроль над інфляцією з метою її мінімізації та стабілізації

цін;
> урівноваження активів і пасивів платіжного балансу.
Для досягнення вказаних цілей економічна політика передбачає

використання заходів, які умовно можна розділити на чотири групи:
> структурна політика;
> політика конкуренції;
> соціальна політика;
> кон'юнктурна політика.

Кон'юнктурна політика реалізується через вплив держави на
ринкову кон'юнктуру, на співвідношення сукупного попиту і сукупної
пропозиції на ринках. Оскільки сукупний платоспроможний попит
формується і реалізується в грошовій формі у процесі формування, роз-
поділу й використання національного доходу, кон'юнктурна політика
забезпечується насамперед державним регулюванням грошового
обороту.

Заходи кон'юнктурної політики, що спирається на регулювання
грошового обороту, можна розділити на три групи:

> заходи фіскальної політики;
> заходи грошово-кредитної (монетарної) політики;
> заходи прямого впливу.
Фіскальна політика зводиться до економічного регулювання через

механізми оподаткування, інших вилучень до централізованих фондів
фінансових ресурсів, фінансування витрат держави, пов'язаних з
виконанням нею суспільних функцій.
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Грошово-кредитна політика зводиться до економічного регулю-
вання через механізми зміни пропозиції (маси) грошей та їх ціни
(процента) на грошовому ринку. Збільшення пропозиції грошей, за
інших рівних умов, зумовлює зниження процента та зростання інвестицій,
а також зростання платоспроможного попиту на ринках. Усе це на
коротких часових інтервалах пожвавлює кон'юнктуру ринків і посилює
стимули до розширення виробництва.

Залежно від напряму й темпів зміни пропозиції грошей та рівня
процента розрізняють такі види грошово-кредитної політики:

> експансійна;
> рестрикційна.

При експансійній політиці відбувається зростання пропозиції
грошей, яке може бути неконтрольоване, довільне. Наслідком такої
політики стає інфляція, у зв'язку з чим її ще називають політикою
інфляції.

Більш доцільною і широко застосовуваною є політика повільного,
контрольованого зростання грошової маси і м 'якого зниження
процента, завдяки чому інфляція підтримується на заданому рівні,
стає контрольованою і перетворюється у дійовий стимулятор
економічного зростання, збільшення зайнятості. Цю політику називають
політикою дезінфляцп.

У політиці грошово-кредитної рестрикції допускається різке,
не досить зважене, обвальне скорочення пропозиції грошей, внаслідок
чого гроші стрімко «дорожчають», сукупний попит скорочується,
провокуючи зниження рівня цін та економічної активності. Цю політику
називають політикою дефляції. Зважаючи на її негативні наслідки,
уряди стараються уникати відвертої політики дефляції, а допускають
лише повільне і незначне скорочення пропозиції грошей та рівня
процента, що м'яко гальмує економічну активність, без глибокого спаду
виробництва. Така політика дістала назву політики рефляції.

Пряме втручання держави в економічне життя допускається у тих
випадках, коли заходи фіскальної та монетарної політики не можуть дати
бажаного результату чи він настане із запізненням. До таких заходів
можна віднести обмеження (заморожування) цін і доходів з метою
гальмування високої інфляції; раціонування споживання, коли товари та
послуги розподіляються не за платоспроможністю покупців, а за
встановленими державою нормами тощо. Заходи прямого втручання
суперечать закономірностям ринкового господарювання і тому
застосовуються нечасто, як виняток.
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Сутність монетарної політики виражає визначення її як комплексу
взаємозв'язаних, скоординованих на досягнення заздалегідь визначених
суспільних цілей та заходів щодо регулювання грошового обороту, які
здійснює держава через центральний банк.

Грошово-кредитна політика України в перехідний період пройшла
складний шлях розвитку. Необхідно зробити спробу оцінити характер її
на окремих етапах розвитку під кутом зору відповідності основним
положенням кейнсіанської та монетаристської концепцій.

На першому етапі (1991-1994 pp.) підходи до вирішення завдань
економічної політики в Україні мали переважно кейнсіанський нахил.
На цьому етапі вирішальну роль у прийнятті владними структурами
економічних рішень відігравали поточні, переважно короткострокові, цілі,
що визначалися здебільшого політичними чи соціальними міркуваннями.
Довгострокові, стратегічні цілі (стабілізація цін, макроекономічна
стабілізація, забезпечення економічного зростання, підвищення зайня-
тості тощо) відсувалися на другий план. Навіть перехід до ринкової еконо-
міки і запровадження ринкових методів господарювання, проголошені
як стратегічна ціль економічної політики, найчастіше не враховувалися
під час прийняття тактичних рішень. Це виявлялося в надмірному
втручанні органів державного управління у господарські процеси, в
переважно «ручному» управлінні вирішенням конкретних економічних
завдань, замість того, щоб швидше створити ринковий механізм
економічного розвитку і забезпечити його функціонування на засадах
саморегулювання. Такий підхід зумовлював надто повільний перебіг
ринкових реформ в Україні, сприяв поглибленню економічної кризи.

У цей період явно перебільшувалася роль та можливості держави в
регулюванні економіки, переоцінювалися можливості фіскально-
бюджетного механізму у вирішенні всіх соціально-економічних завдань
- тактичних і стратегічних, доводилась доцільність та ефективність
прямого втручання державних органів в економічні процеси. Оскільки
такі методи управління економікою в нових умовах не спрацьовували,
економічне життя країни виявилося некерованим і опинилося у вкрай
складному становищі: ринки розбалансовані, державні фінанси підірвані,
бюджет непомірно дефіцитний, сфера обігу переповнена зайвими
грошима, виробництво швидко скорочувалося.

Кейнсіанський підхід проявлявся також у ставленні до інфляції.
Інфляційна загроза явно недооцінювалася. Емісія грошей широко
використовувалася для фінансування всіх поточних потреб, які не були
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передбачені державним бюджетом, та для покриття бюджетного
дефіциту.

У руслі кейнсіанського підходу були і конкретні заходи в монетарній
політиці - жорстка фіксація валютного курсу в 1993-1994 pp., переважне
використання адміністративно-обмежувальних монетарних інструментів
(висока норма обов'язкового резервування та часті її зміни, пряме
обмеження кредитної діяльності комерційних банків - через установ-
лення кредитних стель, обмеження доступу банків до централізованих
кредитних ресурсів тощо).

З 1994 р. в економічній політиці відбулися деякі зміни, особливо в
монетарній сфері, а саме:

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

• у фіскально-бюджетній політиці визнавалося за необхідне переорієн-
туватися на подолання бюджетного дефіциту і послаблення дефіцитного
фінансування економіки, зменшення податкового тиску й переведення
суб'єктів господарювання на засади самофінансування;

• у грошово-кредитній політиці було взято курс на подолання гіпер-
інфляції, лібералізацію кредитного та валютного ринків, формування
ринку цінних паперів, відмежування емісійного механізму НБУ від
бюджетного механізму і скорочення фінансування бюджетного дефіциту
за рахунок сеньйоражу.

Усі ці зміни більше відповідали монетаристському підходу, ніж
кейнсіанському. Проте подальший розвиток подій показав, що досить
послідовно дотримувалося проголошеного курсу лише монетарне
керівництво країни, передусім НБУ. У загальноекономічній та фіскально-
бюджетній політиці суттєвих змін у напрямку посилення засад ринкового
саморегулювання не відбулося.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Які основні постулати номіналістичної теорії грошей?
2. У чому полягає сутність металістичної теорії грошей?
3. Який внесок у розвиток теорії грошей зробили класики буржуазної
політекономії?
4. Поясність суть кількісної теорії грошей і соціально-економічні
причини її виникнення.
5. У чому суть трансаційного варіанта кількісної теорії, хто його автор?
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6. У чому суть "кембриджського рівняння" - формули А. Пігу?
7. Який вклад у розробку кількісної теорії грошей зробив Дж. Кейнс?
8. У чому полягає сутність монетаризму?
9. Чим монетаризм відрізняється від кейсіанських поглядів на
грошовий механізм?
10. Хто автор "грошового правила"? Розкрийте його суть.
11. Охарактеризуйте сильні та слабкі сторони монетаризму.
12. Що таке грошово-кредитна політика?
13. Які види грошово-кредитної політики Ви знаєте? Охарактеризуйте
їх.
14. На якому етапі становлення економіки монетарна політика в
Україні відповідала канонам кейнсіанської концепції, а на якому-
канонам монетаристської концепції?
15. Поясніть відмінності між абстрактною та прикладною теорією
грошей.
16. Охарактеризуйте напрямки монетаристської теорії грошей.

17. Назвіть відомих представників та основні постулати номіна-
лістичної теорії грошей.
18. Охарактеризуйте вклад Д. Рікардо у теорію грошей.
19. У чому полягає суть кон'юнктурного варіанта М.І. Туган-
Барановського?
20. Охарактеризуйте теорію касових залишків.

Тестові питання для контролю знань студентів

1. Які з нижченаведених теорій належать до абстрактної теорії
грошей?

а) монетаристська теорія;
б) номіналістична теорія;
в) металістична теорія;
г) марксистська теорія.

2. Яка з теорій грошей вивчає вплив грошей та певної грошово-
кредитної політики на стан економіки в цілому?

а) монетаристська теорія;
б) номіналістична теорія;
в) металістична теорія;
г) марксистська теорія.
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3. Представники якої теорії заперечують товарну природу грошей і
визначають їх як умовні знаки, що позбавлені внутрішньої вартості ?

а) монетаристської;

б) номіналістичної;
в) металі стичної;
г) марксистської.

4. Якій теорії грошей притаманне визнання золота і срібла грошима
за їх природою?

а) монетаристській теорії,
б) номіналістичній теорії;

в) металістичній теорії;
г) марксистській теорії.

5. Д. Рікардо пов'язував зниження вартості засобів обігу з:
а) збільшенням витрат обігу,

б) зменшенням середньої норми прибутку;
в) значним збільшенням грошей як засобів обігу в обороті;

г) їх фальшуванням.

6. Згідно з кількісною теорією грошей Д. Юма:
а) кількість грошей впливає на ціни через зміну дисконтного процента;

б) золото, по суті, є лише знаком вартості;
в) будь-яка зміна кількості грошей веде до пропорційної зміни абсолютного рівня
цін товарів і послуг,
г) стійкий грошовий оборот - найважливіша умова зростання економік.

7. Що з нижченаведеного є різновидами кількісної теорії грошей?
а) номіналізм та металізм;
б) теорія касових залишків та кон 'юнктурний варіант;
в) трансакційний варіант І Фішера та кембриджський варіант;

г) монометалізм та біметалізм.

8. Рівняння І. Фішера формалізується так:
a) PQ=mc2;
6)MV=PY;
в) MT=W;
г) M= rM0 ;

9. Назвіть напрями впливу кількості грошей на ціни згідно з теорією
М.І. Туган-Барановського:

а) через зміну суспільного попиту на товари;
б) через кількість укладених кредитних угод;
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в) через зміну дисконтного процента;
г) через інфляційні очікування;
д) через швидкість обороту грошових знаків.

10. Центральною проблемою, що досліджується кембриджським
варіантом кількісної теорії грошей є:

а) об 'єктивні аспекти обігу та нагромадження грошей як знаків вартості;

б) визначення мотивів нагромадження грошей у касах та на рахунках;
в) господарюючих суб'єктів ринку;
г) вивчення внутрішньої природи грошей;
д) фіскально-бюджетний механізм подолання інфляції.

11. Назвіть мотиви накопичення грошей згідно з теорією Дж.М.Кейнса.
а) трансакційний;
б) фіскальний;
в) спекулятивний;
г) застережний;
д) дисконтний.

12. Відповідно до "грошового правила" М. Фрідмана, середньорічний
темп приросту грошової маси має відповідати суми:

а) середньорічного темпу інфляції та сумі боргових зобов 'язань, термін оплати
яких настав;
б) середньорічного темпу інфляції та темпу приросту номінального ВНП;
в) вилучення депозитних коштів у готівку зарік;
г) середньорічного темпу інфляції та відтермінованих податкових зобов 'язань.
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ТЕМА 8

КРЕДИТ У РИНКОВІЙ
ЕКОНОМІЦІ

D План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

8.1. Теорії кредиту. Необхідність, суть та функції кредиту.
8.2. Види кредиту.
8.3. Сутність, організація та технологія банківського
кредитування.
8.4. Роль кредиту в умовах розвитку національної економіки та

його межі.

Ключові слова та терміни

• теорії кредиту
• суть кредиту
• кредитні відносини
• кредитно-грошові відносини
• кредитно-товарні відносини
• позичковий капітал
• суб'єкт кредиту
• об'єкт кредиту
• функції кредиту
• комерційний кредит
• дебіторська заборгованість
• кредиторська заборгованість
• банківський кредит
• кредитор

• позичальник
• державний кредит
• споживчий кредит
• іпотечний кредит
• іпотека
• лізинговий кредит
•лізинг
• міжнародний кредит
• кредитний портфель
• кредитоспроможність
• маржа
• простий процент
• складний процент

8.1. Теорії кредиту. Необхідність, суть та функції кредиту

У світовій економічній науковій думці обґрунтовуються і визначаються
дві концепції теорії кредиту - натуралістична і капіталоутворююча.

Основоположниками натуралістичної теорії кредиту були англійські
економісти А. Сміт (1723-1790) і Д.Рікардо (1772-1823).

Найважливіші положення натуралістичної теорії кредиту:
> об'єкт кредиту - натуральні блага (матеріальні цінності), а не

гроші;
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> кредит - спосіб перерозподілу існуючих у певному суспільстві
цінностей, тому що це рух натуральних речовин;

> банки - це посередники, які не відіграють ролі у створенні кредиту;
> відсутня роль кредиту у сприянні розширеного капіталістич-

ного відтворення;
> відсутнє з'ясування різниці між позичковим і реальним

капіталом, позичковий капітал розглядається лише як відобра-
ження нагромадження реального капіталу.

Таким чином, представники натуралістичної теорії розглядали кредит
як засіб перерозподілу матеріальних цінностей у натуральній формі, не
визначаючи ролі банків у створенні кредиту. Проте слід зазначити заслугу
представників натуралістичної теорії в обґрунтуванні ряду положень
щодо кредиту:

> кредит сам собою не може створювати реального капіталу,
який виникає тільки у процесі виробництва;

> кредит залежить від прибутку, не створює реального капіталу.
Основоположниками капіталоутворюючої теорії кредиту були

англійські економісти Дж. Ло (1671-1729), Г. Маклеод (друга половина
XIX століття), австрійський економіст Й. Шумпетер та німецький
економіст А. Ган (XX століття).

Основні положення капіталоутворюючої теорії кредиту:
> кредит може створювати багатства і капітал, з ним

ототожнюються гроші;
> банки - не посередники, вони відіграють значну роль у

створенні кредиту і капіталу;
> кредит і банки - вирішальні фактори розвитку виробництва,

здатні запобігти економічним кризам, інфляції, забезпечити
процвітання суспільства.

Проте помилковість концепції цих економістів полягала у виправданні
експансії та інфляції. Раціональні положення капіталоутворюючої теорії
кредиту були використані Дж.Кейнсом, який відмовився від ідеї щодо
безмежних капіталотворчих можливостей кредиту та банків і вважав,
що поряд з кредитними інструментами слід використовувати інші заходи
для регулювання економіки.

Кредит - від лат. creditum - позичка, credo - вірю [1, с.238].
У науковій літературі можна виділити декілька підходів до визначення

поняття категорії кредиту.
Наприклад, М.П.Денисенко визначає: "кредит-позичковий капітал

банку у грошовій формі, що передається в тимчасове користування
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на умовах забезпеченості, повернення, строковості, платності та
цільового характеру використання. Це форма руху позичкового
капіталу" [4, с 78].

М.М. Александрова, С. О. Маслова визначають кредит як об'єктивну
вартісну категорію, складову частину товарно-грошових відносин, а його
необхідність викликана існуванням товарно-грошових відносин [1, с 196].
В.Д. Лагутін дає таке визначення: "кредит - це форма прояву
кредитних відносин, форма руху позичкового капіталу" [6, с 14].

Аналіз різних точок зору зарубіжних та вітчизняних авторів щодо
визначення поняття кредиту дав можливість розкрити цю категорію через
визначення, запропоноване Б.С. Івасів [3, с.268] - "кредит - це
економічні відносини, що виникають між кредиторами і позичаль-
никами з приводу мобілізації тимчасово вільних коштів та вико-
ристання їх на умовах повернення й оплати".

Таким чином, кредитні відносини функціонують у системі економічних
відносин.

У сучасних умовах кредитні відносини набувають розвитку між:
> господарюючими суб'єктами;
> банками та населенням,
> підприємствами, організаціями, господарюючими суб'єктами, з одного

боку, та населенням, з іншого;
> фізичними особами;
> державою, банками та окремими господарюючими суб'єктами.
У зв'язку з тим, що у позичку може надаватися вартість у грошовій

та товарній формах, складовими кредитних відносин є:
> кредитно-грошові відносини;
> кредитно-товарні відносини.

Позичковий капітал - це капітал, що віддається власником у позичку
і забезпечує надходження прибутку у вигляді процента.

За висновками ряду науковців [3,4], позичковий капітал - це:
* капітал - власник. Особливість полягає в тому, що він передається

в тимчасове користування промисловому або торговому капіталу і
повертається після закінчення терміну позички;

* капітал як товар. Об'єктом купівлі-продажу є гроші не як товар,
а як капітал;

* капітал з особливою формою руху. Гроші віддаються в позику
для того, щоб після закінчення терміну вони були повернуті з відсотками;

* капітал, який має специфічну форму відчуженості - не
продається з передаванням права власності, а надається в позику -
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тобто відчужується від власника лише на певний термін і за умови
повернення з позичковим процентом.

Прибуток, одержаний від позичкового капіталу, поділяється на:
> процент, що отримується позичковим кредитором;
> підприємницький прибуток, що привласнюється позичальником.

Для виникнення реальних кредитних відносин потрібні такі умови:
1) наявність об'єктів кредиту - грошових чи матеріальних

цінностей, щодо яких може укладатися кредитна угода;
2) наявність суб'єктів (учасників) кредитної угоди - кредитора

і позичальника;

*Кредитор (лат. кreditor -позикодавець) -один з учасників стосунків,
котрий надає кредит і має право вимагати від боржника сплату боргу.
Кредитором може бути держава, банк, підприємство, громадянин
[5, с 244].

* Позичальник - одержувач позики; сторона в кредитній угоді, від
якої інша сторона (кредитор) має право вимагати повернення грошей
(майна) і сплати процента. Позичальником може бути держава,
юридична особа, громадянин [5, с 340].

3) наявність збігу інтересів кредитора і позичальника.
Сутність кредиту як економічної категорії проявляється в його

функціях. Найбільш дискусійним в теорії кредиту є питання про функції
кредиту. Ознайомлення та критичний аналіз багатьох літературних
джерел дали підстави для визначення наступних функцій:

> перерозподільча - полягає в тому, що тимчасово вільні кошти юридичних
та фізичних осіб передаються в тимчасове користування підприємств і
населення для задоволення їхніх виробничих чи особистих потреб. При
реалізації цієї функції кредиту перерозподіляються як грошові кошти, так і
товарні ресурси;

> емісійна (антиципаційна) - здійснення емісії грошей як платіжних засобів
методом кредитної експансії (розширення кредиту) та кредитної рестрикції
(звуження кредиту), що регулює кількість грошей в обігу;

> стимулювальна - ефективне використання позики з боку позичальника,
щоб на зароблені кошти не тільки повернути кредит, але й одержати
прибуток;

> контрольна - здійснення взаємного контролю кредитора і позичальника
за цільовим використанням кредиту і поверненням позички.

Усі функції кредиту взаємопов'язані, тільки їх взаємодія може
забезпечити якісні і стійкі кредитні відносини.
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8.2. Види кредиту

Питання про форми та види кредиту в економічній науці є дискусійним.
Це випливає з різних підходів щодо розуміння критеріїв, принципів та
ознак визначення видів кредиту. Аналіз публікацій провідних вчених з
відповідних проблем [1,2,3,4,6] дає підстави для виокремлення таких
видів кредиту:

> комерційний кредит;
> банківський кредит;
> державний кредит;
> споживчий кредит;
> іпотечний кредит;
> лізинговий кредит;
> міжнародний кредит.

* Комерційний кредит - це товарна форма кредиту, це відносини
між продавцями (постачальниками) і покупцями, коли останні
одержують товари чи послуги з відстрочкою платежу.

Такі відносини перерозподілу матеріальних ресурсів між двома
суб'єктами господарської діяльності може оформлюватись борговим
зобов'язанням - векселем. З метою прискорення реалізації товарів, які
є у достатній кількості в торговельній мережі, відбувається продаж товарів
тривалого користування в кредит (з розстрочкою платежу). Такий кредит
називається споживчим.

Комерційний кредит має певні переваги та недоліки.

Переваги

• підтримання фінансової стійкості
підприємств;

• зменшення обсягу грошових коштів,

необхідних для обслуговування

товарного обігу,

• перерозподіл вільних товарних ресурсів,

• оперативність;

• простота оформлення;

• зменшення проблеми неплатежів у
господарському обороті;

• фінансове забезпечення торгових угод

Недоліки

• ускладнення щодо регулювання грошової
маси з боку Національного банку;

• досить високий ризик для продавця

(постачальника);

• обмеженість умов, строків, обсягів, на
відміну від банківського кредиту.

Отже, суб'єктами комерційного кредиту є:
- підприємство-постачальник (кредитор), яке надає відстрочку

платежу за товар;

241
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- підприємство-покупець (позичальник), яке надає кредитору
вексель як боргове свідоцтво і зобов'язання платежу.

Комерційний кредит може також оформлятися договором між
кредитором і позичальником.

Об'єктом комерційного кредиту можуть бути реалізовані товари,
послуги, виконанні роботи, щодо яких постачальник (кредитор)надає
відстрочку платежу.

Мета комерційного кредиту - прискорення реалізації товарів, послуг,
виконання робіт, коли у покупця тимчасово відсутні кошти.

Комерційний кредит має економічні межі, які обумовлюються
фінансовим станом його суб'єктів.

Здійснення сплати (погашення) за комерційним кредитом здійсню-
ється:

> шляхом сплати позичальником за векселем;
> передачею векселя іншій юридичній особі (згідно з чинним

законодавством);
> переоформленням комерційного (споживчого) на банківський.

У процесі проведення операцій у комерційному кредитуванні виникає
дебіторська і кредиторська заборгованість.

* Дебіторська заборгованість - сума заборгованостей підприємству
(організації) юридичних або фізичних осіб (дебіторів) на певну дату
[5, с 159].

* Кредиторська заборгованість - тимчасово залучені підприємством
(організацією) кошти, які підлягають сплаті відповідними юридичним
або фізичним особам (кредиторам) [5, с 160].

З комерційним кредитом пов'язані специфічні відносини, які можуть
виникати (згідно з чинним законодавством) між податковими орга-
нізаціями і підприємствами-платниками податків. Такий кредит
називається податковим кредитом.

Він розглядається як одна із податкових пільг (термінова відстрочка
сплати податку) і дає можливість суб'єктам господарювання спряму-
вати тимчасово вільні кошти на розвиток виробництва.

* Банківський кредит - це кредит, коли однією із сторін кредитної
угоди є банк.

Кредитні відносини, які виникають у випадку банківського кредиту
поділяються на дві групи:

- Кредити, які отримує сам банк для формування своїх ресурсів
(формує за рахунок залучених вкладів і депозитів, позики, випуску
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облігацій і векселів, міжбанківських кредитів; вкладає у кредити,
цінні папери, нерухоме майно, іноземну валюту).

- Кредити, які банк надає своїм клієнтам.
Кредитний портфель - сукупність кредитів, наданих банком на

певну дату.
Ознайомлення з багатьма науковими працями надає можливість

виділити три групи принципів банківського кредитування.
/. Загальноекономічні принципи кредитування:
> відповідність ринковим відносинам - наявність конкуренції, суперництва

комерційних банків за клієнта, забезпечення максимально можливої вигоди
(прибутку);

> раціональність та ефективність - економічність використання позики
як з позиції інтересів банку, так і з позицій позичальників;

> комплексність - врахування всіх можливих чинників, що впливають на
кредитні операції;

> розвитку - використання нових, раціональних методів кредитування,
оперативна зміна методів кредитування.

//. Особливі принципи кредитування:
> поверненості- кредит має бути повернений позичальником банкові;
> забезпеченості - недопущення збитків від неповернення боргу через

неплатоспроможність позичальника;
> строковість - повернення позички у визначений в кредитному договорі

строк;
> платності - повернення позички з відповідною оплатою за його

користування;
> цільовоїспрямованості -передбачає вкладення позичкових коштів на

конкретні цілі, обумовлені кредитною угодою.
///. Часткові, одиничні принципи кредитування або правила

кредитування у конкретних умовах роботи комерційного банку:
> структурування, систематизація, програмування, амортизація,

стандартизація способів і прийомів проведення банківських операцій.
Аналіз наукових праць [1,2,3,4,6] дав підстави виділити ознаки

класифікації видів банківського кредиту (табл. 8.1).
Розглянемо суть деяких видів банківського кредиту.
Кредит в основний капітал - позика на технічне переозброєння,

реконструкцію і розширення діючих підприємств, будівництво нових
підприємств, у тому числі шляхом проведення самим банком лізингових
операцій.

Кредит в оборотний капітал - позика на придбання предметів
праці - сировини, матеріалів, палива, тари тощо, на покриття витрат
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Класифікація видів банківського кредиту
Таблиця 8.1.

Ознаки

За масштабними
об'єктами кредитування

За терміном
користування

За забезпеченням

За ступенем ризику

За методами надання

За методами погашення

За формою організації

За схемою надання

За строками повернення

Види банківського кредиту
• кредит в основний капітал
• кредит в оборотний капітал
• кредит на споживчі потреби

• короткострокові (до 1 року)
• середньострокові (до 3 років)
• довгострокові (понад 3 роки)

• забезпечені заставою (майном, майновими правами,
цінними паперами)

• гарантовані (банками, фінансами чи банками третьої
особи)

• з іншим забезпеченням (поручительства, свідоцтво
страхової компанії)

• незабезпечені (бланкові)
• стандартні (ступінь ризику - 2%)
• позики під контролем (ступінь ризику - 5%)
• субстандартні (підвищена ступінь ризику - 20%)
• сумнівні (ступінь ризику - 50%)
• безнадійні (ступінь ризику - 100%)

• одноразові
• перманентні
• гарантійні
• водночас
• у розстрочку
• достроково
• з регресією платежів
• після закінчення обумовленого періоду (місяця,

кварталу)
• двосторонній
• консорціумний
• дзеркальний
• багатосторонній

• кредитна лінія
• револьверний кредит
• контокорентний кредит
• овердрафт

• строкові
• до запитання
• відстрочені
• прострочені
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виробництва та обігу, на покриття дефіциту коштів для розрахунків.
Кредит на споживчі потреби - позика на індивідуальне і

кооперативне житлове будівництво, на придбання житла, будівництво
житлових будинків, гаражів для легкових автомобілів, на невідкладні
потреби населення тощо.

Забезпеченням кредиту може бути нерухоме та рухоме майно, цінні
папери, гарантія чи поручительство третьої особи, страховий поліс,
передавання на користь банку дебіторської заборгованості позичальника
тощо. Зокрема, до забезпечених кредитів відносять іпотечні кредити,
які надаються під заставу нерухомого майна. Незабезпечені кредити
банки надають рідко, переважно досить надійним постійним клієнтам.
Такі кредити можуть також надаватися в обмежених нормативними
актами розмірах інсайдерам - особам, тісно пов'язаним з банком
певними інтересами.

Стандартні кредити надаються позичальникам, що раніше своєчасно
розраховувалися з банком за позичками і процентами та мають належну
фінансову стійкість, яка забезпечить погашення кредиту в майбутньому.
До інших належать бланкові кредити та кредити, надані клієнтам з
нестійкими фінансовим становищем або які допускали прострочені
платежі банкові в минулому.

Одноразові - кредити видаються на підставі документів, які
позичальник подає банку для розгляду щоразу, коли в нього виникає
потреба в позичці. Зокрема, банки у такий спосіб надають кредити
клієнтам, поточні рахунки яких перебувають в іншому банку.

Перманенті позички - переважно надаються клієнтам, які мають
постійні кредитні відносини з банком. У цьому разі з позичкового рахунку
оплачується розрахункові документи (платіжні доручення, платіжні
вимоги-доручення, чеки, тощо) в межах установленого кредитним
договором ліміту кредитування без погодження з банком розміру кожної
позички і без оформлення її спеціальними документами.

Гарантійні кредити - надаються тоді, коли банк взяв на себе
договірні зобов'язання надати клієнту в разі потреби позичку протягом
певного періоду у визначеному розмірі. Такий кредит може бути
обумовлений конкретною датою або настанням певної причини, яка
викликає потребу в кредиті (наприклад, відсутність у клієнта власних
коштів для оплати за гарантованим акредитивом).

Кредити з одноразовим поверненням - позика, коли заборгованість
за кредитом погашається у визначений у кредитній угоді день або
достроково на вимогу банку чи за бажанням самого позичальника.
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Кредит з погашенням у розстрочку - тобто окремими платежами
протягом установленого кредитним договором терміну (наприклад,
кредити на капітальні вкладення) або у міру надходження виручки від
реалізації продукції на позичковий рахунок після завершення кожного
циклу кругообігу капіталу;

Кредити з регресією платежів - позика, коли кредити були видані
під гарантію, поручительство чи інше боргове зобов'язання третьої
особи.

У двосторонньому кредиті беруть участь банк і позичальник. За
консорціумного кредиту для кредитування клієнта з метою зменшення
ризику чи неможливості надання кредиту одним банком (за недо-
статності кредитних ресурсів або необхідності дотримання економіч-
них нормативів, установлених центральним банком) створюється
банківський консорціум. При цьому один банк виступає в ролі банку-
менеджера, який укладає з позичальником кредитну угоду й надає, а
також стягує заборгованість за позичкою і процентами та розподіляє їх
між членами консорціуму.

Револьверний кредит - це кредит, який автоматично поновлюється
в межах обумовленого кредитним договором розміру.

Контокорентний кредит - банк відкриває клієнту контокорентний
рахунок, з якого здійснюються усі платежі клієнта, в тому числі за рахунок
кредиту в межах установленого ліміту, та зараховуються усі надход-
ження клієнту, в тому числі в рахунок погашення кредиту. Це зручно як
клієнтові, так і банку. Перший має можливість безперебійно і без оформ-
лення спеціальних документів отримувати кредит саме на ту суму, яка
йому потрібна, а значить, не переплачувати проценти. Для банку спро-
щується процес кредитування. Банк і клієнт у будь-який момент бачать,
чи є на рахунку вільні кошти, чи числиться заборгованість за позичкою.
Через технічні причини українськими банками контокорентні рахунки
не відкриваються.

Овердрафт - вважають різновидом контокоренту. Окрім поточного
рахунка, у разі потреби банк відкриває клієнтові позичковий рахунок, з
якого оплачуються розрахункові документи. Розмір кредиту обмежу-
ється лімітом, величина якого і строк користування кредитом за оверд-
рафтом визначаються кредитним договором.

Строкові-це кредити, строк погашення яких ще не настав.
До запитання - видаються банком на невизначений термін.

Погашаються вони в міру появи для цього можливостей у клієнта. Але
позичальник має погасити такі кредити за першою вимогою банку.
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Відстрочені (пролонговані) - кредити, погашення яких на прохання
клієнта банк переніс на пізніший термін.

Прострочені - вважаються кредити, які на погашені клієнтом у
передбачений договором термін.

* Державний кредит - залучення державою тимчасово вільних коштів
юридичних і фізичних осіб у розпорядження відповідних органів
державної клади для використання їх на фінансування державних
витрат [5, с 239].

За дефіцитного бюджету для фінансування державних витрат вини-
кає необхідність мобілізації грошових коштів (позичкових коштів).
Державні позики класифікуються за певними ознаками (табл. 8.2.).

До інструментів державної позики відносять:- облігації, -векселі,
-сертифікати.

Найпоширенішим видом державних цінних паперів є облігації держав-
них позик. Випускаються облігації внутрішніх і зовнішніх державних та
місцевих позик.

Класифікація видів державного кредиту
Таблиця 8.2.

Ознака

Місце одержання кредиту

Строк погашення кредиту

Вид позичальника

Порядок оформлення
кредитних відносин

За видами доходности

Види державного кредиту
• внутрішні (розміщуються на території країни);
• зовнішні (надаються МВФ, МБРР та іншими);

міжнародними і державними установами зарубіжних
країн

• короткострокові (до одного року);
• середньострокові (від 1 до 5 років);
• довгострокові (понад 5 років)
• централізовані (позичальником виступає уряд або

вповноважене ним міністерство)
• децентралізовані (позичальником виступають

місцеві органи влади)
• облігаційні (передбачають розміщення державних

облігацій)
• безоблігаційні (розміщуються під скарбницькі

зобов'язання або передбачають пряме кредитування
центральним банком державного бюджету)

• відсоткові позики - власники державних цінних
паперів отримують доход з розрахунку фіксованих
відсотків річних;

• безвідсоткові (дисконтні) позики - державні цінні
папери реалізуються за ціною, нижчою від їх
номінальної вартості;

• виграшні позики — включення даного номера
облігації у виграшний тираж погашення
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Споживчий кредит - кредит, що надається банком, підприємством
чи організацією фізичній особі для придбання предметів особистого
споживання переважно тривалого користування (житла, транспортних
засобів, меблів, теле- та радіоапаратури, іншої побутової техніки)
[5, с 243].

Виділяють товарні і грошові споживчі кредити.
Товарний споживчий кредит пов'язаний із продажем товарів три-

валого користування в кредит (з розстрочкою платежу).

* Грошовий споживчий кредит - це надання банківськими або
небанківськими кредитними установами позик фізичним особам на
задоволення їхніх споживчих потреб.

Банківська кредитна картка вважається новим видом грошових
банківських споживчих позик в Україні. Вони виготовляються з матеріалу,
важкодоступного для підробки, мають певні види захисту. Сьогодні
банківські кредитні картки замінюють готівку в грошовому обігу.

З точки зору економічних відносин використання кредитних карток
виражає відносини споживчого кредитування між трьома суб'єктами:
банком, власником картки, торговельною організацією.

Таблиця 8.3.
Класифікація видів грошового споживчого кредиту.

Вид грошового
споживчого кредиту

Інвестиційна позика

На розвиток індивідуальних
господарств

На купівлю споживчих
товарів або оплату послуг

Цільові позики окремим
соціальних групам населення

На нецільові споживчі
потреби

Ломбардні кредити

Чековий кредит

Кредитна картка

Цільове призначення

На будівництво та реконструкцію житла, спорудження
садових будинків, купівля великої рогатої худоби
На витрати поточної виробничої діяльності, на
будівництво, придбання сільськогосподарської техніки,
транспортних засобів, придбання худоби, будівництво
житлових будинків
На купівлю автомобілів, побутових приладів,
електротехніки, меблів, оплату медичних послуг
Видаються в рамках загальнодержавних програм
соціального захисту найуразливіших верств населення
(молодим сім'ям, студентам)
Видаються у зв'язку з особливими обставинами
непередбаченого характеру в житті громадян
Позичають гроші під заставу майна
Позика надається у випадку відкритті окремого чекового
рахунка
Іменний грошовий оплатно-розрахунковий банківський
документ, який використовується для надання споживчого
кредиту
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Для потреб споживача кредитні картки можуть імітуватися (випус-
катися) не тільки банками, а і небанківськими установами - залізницями,
готелями, телефонними фірмами.

*Іпотечний кредит - довгострокова позика під заставу
нерухомого майна - землі, виробничих або житлових будівель.
її надають переважно спеціалізовані іпотечні банки.

Неповернення кредиту в термін, обумовлений у кредитному договорі,
призводить до втрати позичальником заставленої нерухомості та
передання її у власність банку чи іншого тримача заставного листа [5,
с 240].

Іпотека (від грецького hipotheke - застава) - застава нерухомого
майна (будівель, землі) для отримання в банку чи інших фінансових
організаціях довготермінового (іпотечного) кредиту. Характерно, що
заставлене майно залишається в розпорядженні боржника. У разі
неплатоспроможності боржника вимоги кредитора задовольняються
коштами з виторгу від реалізованого майна [5, с 199].

Суб'єкти іпотечного кредитування:
> універсальні комерційні банки, іпотечні банки, іпотечні

спеціалізовані компанії, які виступають кредиторами;
> юридичні та фізичні особи, які мають власні об'єкти і пакети

або мають поручителів - виступають позичальниками.
Об'єктом іпотечного кредитування можуть бути: земельні ділянки,

житлові будинки, квартири, споруди, магазини, виробничі будинки.
Іпотечне кредитування може стати одним із найважливіших засобів

забезпечення зобов'язань, які пов'язані із довгостроковими інвестиціями.
В Україні іпотечне кредитування стає вагомим чинником активізації

загального інвестиційного процесу. Іпотечне кредитування має відіграти
важливу стимулюючу роль у сільському господарстві, допомагаючи сіль-
ськогосподарським виробникам отримати землю, розвивати сільсько-
господарські підприємства, проводити агрохімічні заходи, купувати
техніку, матеріали, насіння.

* Лізинг (від анл. leasinq, від lease - здавати в оренду, в найм;
орендувати, наймати) - довготермінова оренда машин,
обладнання, споруд виробничого призначення; є способом
фінансування інвестицій та активізації збуту [5, с. 251].
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Класифікація лізингових операцій.
Таблиця 8.4.

Вид лізингової операції

Оперативний лізинг

Фінансовий лізинг

Експортний лізинг

Транзитний лізинг

Імпортний лізинг

Прямий лізинг

Зворотний лізинг

Внутрішній лізинг

Міжнародний лізинг

Пільговий лізинг

Генеральний лізинг

Визначення порядку здійснення
Договір лізингу, який укладається не термін, менший за

період амортизації орендованого майна. Операції з оператив-
ного лізингу передбачають багаторазове передання машин та
обладнання, яке відповідає вимогам різноманітних орендарів.

Він охоплює такі види оренди, як рейтиг і хайринг:
• рейтиг - короткострокова оренда (від одного дня до

одного року) без права наступного придбання орендарем
майна;

• хайринг - середньострокова оренда (від одного року
до трьох років)

Договір лізингу, який укладається на тривалий термін,
передбачає виплату протягом точно встановленого періоду
сум, достатніх для повної амортизації вкладень лізингодавця
(орендодавця) і здатних забезпечити йому певний прибуток.

Він є формою кредитування покупця та охоплює три
різновиди:

• лізинг із обслуговування — передбачає надання певних
додаткових послуг, які необхідні для утримання і технічного
обслуговування зданого у найм майна;

• ліверидж-лізинг - передбачає здійснення амортиза-
ційних відрахувань за орендоване обладнання в першій
половині терміну оренди;

• лізинг у пакеті - договір лізингу, за яким будівля,
продається у кредит, а обладнання надається за договором
лізингу (застосовується для фінансування магазину, заводу,
лікарні).

Договір лізингу, що укладається між орендарем зарубіжної
компанії та постачальником і лізинговою компанією, які
перебувають в одній країні.

Договір лізингу, всі учасники якого перебувають у різних
країнах.

Договір лізингу, за яким лізингова фірма та орендар нале-
жать до однієї країни, а постачальником є закордонна ком-
панія.

Договір лізингу, за яким орендується майно, яке лізинго-
давець придбає в інтересах орендаря в підприємства-поста-
чальника.

Договір лізингу, за яким підприємство передає частину
власного майна лізинговій компанії з одночасним підписан-
ням контракту про його оренду.

Договір лізингу, учасниками якого виступають представ-
ники однієї країни.

Договір лізингу, учасниками якого виступають представ-
ники різних країн.

Договір лізингу з пільговими умовами, застосовується для
стимулювання розвитку окремих галузей промисловості.

Договір лізингу, за яким орендар має право доповнювати
список обладнання без підписання нових контрактів.
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* Лізинговий кредит - стосунки між юридичними особами,
що виникають унаслідок оренди майна і супроводжуються
укладанням лізингової угоди [5, с.241].

Об'єктом (предметом) лізингу є нерухоме і рухоме майно, яке
належить до основних фондів: будинки, споруди, машини, устаткування,
транспортні засоби, обчислювальна та інша техніка.

Суб'єктом лізингу виступають три сторони:
> продавець або постачальник предмету лізингу - підприємства,

організації та інші суб'єкти господарювання, які здійснюють виробництво
і реалізацію машин та обладнання;

> лізингодавець (орендодавець) - суб'єкт господарювання, який
передає в користування об'єкти лізингу за договорами лізингу (лізингові
компанії, банківські або небанківські фінансові установи);

> лізингоодержувач (орендар, користувач) -суб'єкт господарю-
вання, який одержує в користування матеріальні цінності на певний час.

На підставі аналізу наукової літератури можна запропонувати таку
класифікацію лізингових операцій (табл. 8.4.).

Лізинговий кредит має велике народногосподарське значення як зруч-
не та особливе джерело фінансування розвитку технологічного базису
виробничого процесу.

Лізингові операції надають вигоди та відкривають перспективи для
всіх суб'єктів їх здійснення.

* Міжнародний кредит - кредит, що надається державою,
банком, іншою юридичною або фізичною особою однієї країни
іншій країні, а також: банкові, юридичній або фізичній особі
іншої країни на певний термін на умовах повернення та
оплати процентів [5, с.241].

Суб'єктами міжнародного кредиту є державні структури, міжна-
родні та регіональні валютно-кредитні організації, банки, підприємства
(фірми), окремі громадяни.

Сьогодні існують та розвиваються різноманітні форми міжнародного
кредиту. їх класифікацію можна здійснити за такими ознаками (табл.
8.5.).

Основними міжнародними організаціями, з якими активно співпрацює
Україна, є Міжнародний валютний фонд, Світовий та Європейський банки
реконструкції і розвитку.
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Таблиця 8.5.
Класифікація видів міжбанківського кредиту.

Ознаки

Види кредитування

Об'єкти кредитування

Форми кредитування

Строки погашення

Вид міжнародного кредиту
• приватні кредити, надані юридичними особами

(фірмові);
• банками (банківські);
• державні позики;
• кредити, надані на двосторонній (міждержавні) та на

багатосторонній основі;
• змішані кредити за участі приватних кредиторів та

держави

• для міжнародної торгівлі;
• для інвестиційних процесів;
• для регулювання платіжних балансів і зовнішнього

боргу різних країн

• товарна;
• валютна
• короткострокові (до 1 року);
• середньострокові (від 1 до 5 років);
• довгострокові (більше 5 років)

8.3. Сутність, організація та технологія банківського
кредитування

Для аналізу складових кредитного процесу необхідно розглянути це
поняття.

Процес кредитний - рух банківського кредиту як послідовний перебіг
його організаційних стадій (етапів). У теорії і практиці кредитування
виокремлюють, як правило, сім основних стадій (табл. 8.6.) [5, с. 366].

Правове регулювання надання кредитів банками регламентується
Законом України "Про банки і банківську діяльність", Цивільним кодек-
сом України, нормативними актами Національного банку України,
статутами банків та кредитними договорами.

Банки мають право самостійно встановлювати рівень процентної
ставки за міжбанківськими кредитами залежно від попиту та пропозиції
на міжбанківському ринку та рівня облікової ставки Національного
банку України.

Суть процента як економічної категорії полягає в тім, що він
становить частину прибутку, котру позичальник сплачує за взятий у
кредит грошовий капітал.

За призначенням позичковий процент, з одного боку, відображає
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Таблиця 8.6.
Характеристика стадій кредитного процесу.

Вид етапу

/. Розгляд заявки на
отримання кредиту

П. Аналіз фінансового стану
(кредитоспроможності)
клієнтів.
Кредитоспроможність —
наявність передумов для
отримання кредиту,
спроможність повернути
його в повному обсязі й у
певний термін [5, с.244].

III. Розробка умов позики,
підготовка та укладання
кредитного договору.

IV. Визначення порядку
забезпечення кредиту,
гарантій повернення позики.

V. Процедура надання
позики

Зміст роботи за етапом
• аналіз і попередній відбір заявок на отримання кредиту;
• зібрання найновішої інформації про потенціального

позичальника
Найчастіше виділяють п'ять груп показників за такими
напрямками фінансового аналізу:
• аналіз ліквідності;
• аналіз поточної діяльності;
• аналіз фінансової стійкості;
• аналіз рентабельності;
• аналіз стану і діяльності на ринку капіталів.

Систематизація отриманої інформації про позичальника,
яка групується в кредитній справі позичальника таким
чином:
• матеріали з надання кредиту (кредитний договір, боргові

зобов'язання, гарантійні листи);
• фінансово-економічна інформація (бухгалтерські

баланси, звіти про прибутки та збитки, бізнес-плани);
• матеріали про кредитоспроможність позичальника

(довідки, отримані від інших банків, запити,
листування, звіти аудиторських фірм). Завершується цей
етап оформленням і укладанням кредитного договору.

• обгрунтований вибір об'єкта (предмета) застави;
• укладання угоди про заставу;
• складання довідки - переліку (опису майна), що

пропонується як застава;
• документи, які засвідчують право власності

позичальника на це майно;
• гарантійний лист;
• забезпечення кредитного ризику страхуванням (страхове

свідоцтво), може укладатися тристороння угода: - банк -
гарант (поручитель, страхова організація) — позичальник

• визначається особливостями кредитної операції:
- кредити надаються у безготівковій формі, шляхом

сплати платіжних документів з позичкового рахунку як
у національній, так і в іноземній валюті у порядку,
визначеному чинним законодавством та нормативними
актами Національного банку України;

- кредити надаються у готівковій формі для коррахунків
із здавачами сільськогосподарської продукції в інших,
передбачених чинним законодавством України та
нормативно-правовими актами Національного банку
України випадках;

• має бути зручною, оперативною, взаємовигідною для
банку та позичальника
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Продовження табл. 8.6.
Вид етапу

VI Процедура погашення
позики

VII Контроль за кредитною
операцією

Зміст роботи за етапом
• погашення заборгованості за кредит та відсотків за його

користування здійснюється у порядку, який
встановлюється сторонами під час укладання угоди про
надання кредиту,

• відстрочення погашення кредиту з підвищенням
процентної ставки здійснюється банком у виняткових
випадках, у разі виникнення у позичальника тимчасових
фінансових ускладнень

• банк здійснює контроль за виконанням позичальником
умов кредитного договору, цільовим використанням
кредитного договору, цільовим використанням кредиту,
своєчасним і повним його погашенням,

• у разі виявлення фактів використання кредиту не за
цільовим призначенням банк має право достроково
розірвати кредитний договір, що є підставою для
стягнення всіх коштів у межах зобов'язань позичальника
за кредитним договором у встановленому чинним
законодавством порядку

ефективність використання позичкового капіталу, з іншого - має
забезпечити доходи банку, компенсувати його витрати.

Процентні ставки бувають:
> постійні (фіксовані), які не змінюються протягом усього періоду

кредитування;
> змінні (плаваючі), які змінюються в процесі кредитування. Щоб

запобігти втратам (зменшити ризик), банки, особливо в період інфляції,
користуються змінними процентними ставками за кредит, періодично
їх переглядаючи.

Оцінка зміни вартості грошей в часі (дисконтування або нарощування)
може здійснюватися за простими (для короткострокових) або склад-
ними (для довгострокових) процентами.

Якщо ставки відсотків застосовуються до початкової суми протягом
всього періоду - це простий процент. Складний процент - це сума,
що нараховується до вартості з нарахованими в попередньому періоді
відсотками.

Сума простого процента в процесі нарощування визначається за
формулою:

І = Р х nх i (8.1)
де:
I - сума процента за період у цілому;
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Р - первісна вартість грошових засобів;
п - кількість періодів, за якими відбувається кожна процентна виплата;
і - процентна ставка у вигляді десяткового дробу.
Майбутня вартість вкладу за простими процентними визначається

за формулою (1):

S = P + I = P(l + in) (8-2)

З формули (2) виводиться розрахунок первісної вартості вкладу за
простими процентами:

(8.3)

Майбутня вартість вкладу за складними процентами визначається
за формулою:

(8.4)

З формули (4) виводиться розрахунок первісної вартості вкладу за
складними відсотками.

(8.5)

Відсотковий платіж за користування кредитом банку може здійсню-
ватись у помісячному та поденному режимах:

> у помісячному режимі:

> поденному режимі:

(8.7)

(8.6)

де:
nд, (nн) - термін користування грошима у днях, місяцях;
365 - кількість днів у році,
12 - кількість місяців у році;
Iд Iн - розмір плати за користування коштами у поденному та

помісячному режимах.

Реальна майбутня вартість вкладу з урахуванням індексу інфляції:

(8.8)
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де Sp - реальна майбутня вартість вкладу.
Середня норма прибутку є максимальною межею норми приросту.

Мінімальна межа норми процента, повинна покривати витрати кредитора,
пов'язані з цієї операцією і приносити йому хоча б мінімальний дохід.

Чинники, що впливають на розмір процентної ставки за кредити,
логічно розподілити на макро і мікроекономічні.

Розмір процентної ставки на макрорівні залежить від:
а) попиту та пропозиції, які склалися на кредитному ринку.

Зрозуміло, що підвищений попит на кредити має наслідки підвищення
процентної ставки. Проте у разі конкурентної боротьби кредитних установ
за розширення ринків банківських послуг це правило не завжди
спрацьовує. Банки не можуть необмежено підвищувати розмір процент-
ної ставки, бо втратять клієнтів. Помірні процентні ставки залучатимуть
більшу кількість клієнтів та збільшуватимуть конкурентні можливості.
Через міжбанківську конкуренцію процентні ставки усереднюються;

б) стабільності грошового ринку в країні. Чим вищий темп інфляції,
тими дорожчою має бути плата за кредит, оскільки збільшується ризик
банку;

в) рівня облікової ставки центрального банку. Комерційні банки
самі встановлюють розміри процентних ставок і визначають їх у
кредитному договорі, укладеному з позичальниками. Як правило, за
основу беруть облікову ставку центрального банку з додачею "маржі".

* Маржа (переклад з фр. - край) -різниця між процентною ставкою
за наданий банком кредит і ставкою, яку банк сам сплачує за залучені
(куплені) ресурси.

Розмір маржі для банків, як правило, не регламентується, хоч у певних
випадках центральний банк може це зробити (наприклад, на кредити,
що надаються комерційними банками за рахунок ресурсів центрального
банку).

Розмір процентної ставки на мікрорівні:
> мети кредиту. Кредити, які надаються торгово-посередницьким

фірмам, що будують свій бізнес за принципом купівлі - продажу, повинні
бути найдорожчими, оскільки прибуток від цього виду діяльності має
спекулятивний характер, а операції - підвищений рівень ризику; кредити
ж які надаються виробничим підприємствам, повинні бути найде-
шевшими;

> розміру кредиту. Як правило, розмір кредитної ставки за великі
кредити буває нижчим, ніж за користування дрібними кредитами,
оскільки витрати, пов'язані з кредитною послугою, не залежать від
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розміру кредиту, а тому, надаючи великі кредити, банки несуть відносно
менші витрати. Крім того, великі кредити надаються надійним
позичальникам, ймовірність банкрутства котрих, як правило, є нижчою;

> терміну користування кредитом. Чим триваліший термін, тим
вища процентна ставка за кредит, оскільки існує більший ризик втрат
від неповернення кредиту чи знецінення позичених коштів унаслідок
інфляції, завжди притаманній ринковій економіці;

> рівня ризику. Надаючи позики, комерційні банки мають справу з
двома основними видами ризику - кредитним і процентним. Кредитний
ризик пов'язаний із втратами від неповернення основної суми боргу у
зв'язку з можливими банкрутством позичальника, а процентний - із
втратами від несплати процентів за користування позикою. Позики з
вищим рівнем ризику надаються під вищий процент, щоб компенсувати
кредитну можливість збитків від ризикового розміщення коштів.

Отже, динаміка норм позичкового процента визначається як стихійним
ринковим механізмом, так і державним грошово-кредитним регулю-
ванням економіки.

Кредитною угодою передбачається відповідальність позичальника
за несвоєчасне повернення кредиту та процентів за його користування.

За порушення умов цього Положення до комерційних банків можуть
бути застосовані санкції, передбачені Законом України "Про банки і
банківську діяльність".

Основними принципами кредитної політики комерційних банків можна
визначити такі:

> поєднання інтересів банку, його акціонерів і вкладників та суб'єктів
господарської діяльності із врахуванням загальнодержавних інтересів;

> самостійне визначення порядку залучення та використання коштів,
порядку проведення кредитних операцій, встановлення рівня відсоткових
ставок та комісійних винагород;

> відповідальність за своїми зобов'язаннями перед клієнтами всім
належним їм майном та коштами;

> прийняття рішення щодо надання кредитів колегіально, більшістю
голосів - Правлінням банку чи Кредитним комітетом;

> жоден із виданих великих кредитів не може перевищувати 25 відсотків
власних коштів банку;

> уразі надання позичальнику кредиту в розмірі, що перевищує 10 відсотків
власного капіталу, комерційний банк повідомляє про кожний такий випадок
Національний банк;

> загальний обсяг наданих кредитів не може перевищувати восьми-
кратного розміру власних коштів комерційного банку;
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> здійснення кредитування згідно з чинним законодавством України з
дотриманням встановлених Національним банком України економічних
нормативів діяльності комерційних банків та вимог щодо формування
обов'язкових, страхових і резервних фондів.

8.4. Роль кредиту в умовах розвитку національної економіки
та його межі

Банківська система України шляхом надання кредитів виступає
організатором руху капіталів, забезпечує їх залучення, акумуляцію та
перерозподіл у ті сфери виробництва та обігу, де виникає дефіцит капіталу.

Балансовий капітал банківської системи України за станом на 1 січня
2004 року становив 13051 млн. грн., що на 30,7% чи на 3069 млн. грн.
більше, ніж рік тому. Треба відзначити, що це сталося за рахунок
збільшення статутного капіталу і фінансового результату. За минулий
рік банки отримали прибуток в сумі 968 млн. грн. (у 2002 році - 685 млн.
грн.) [8, с 40].

Фінансова і монетарна стабільність створила умови для реального
зростання кредитування економіки України.

Протягом 2003 року облікова ставка Національного банку України
становила 7 відсотків, а кредитні ставки банків у національній валюті
зменшились з 19,5% до 17,9% річних.

За 2003 рік сума кредитів, наданих суб'єктам господарювання, зросла
на 51,8%, а фізичним особам-у 2,5 раза.

Збільшилась якість кредитного портфеля. Частка проблемних кре-
дитів у кредитному портфелі скоротилась за рік з 4,5% до 3,4% [8, с.40].

Значна роль кредиту в розширенні виробництва. За даними Держав-
ного комітету статистики України, у 2003 році було зареєстровано 189
суб'єктів господарювання з основним видом діяльності за КВЕД 65.21.0
"фінансовий лізинг". Привабливість лізингових операцій для банків
пояснюється наявністю реального матеріального забезпечення
(заставою стає сам предмет лізингу). Крім того, розвиток лізингового
бізнесу дає банкам можливість розширювати коло своїх операцій,
застосовувати нові взаємовигідні партнерські відносини.

Починаючи з 1998 року вимоги банків щодо вкладення у фінансовий
лізинг капіталів зросли з 16 млн. грн. до 65 млн. грн. (за станом на
кінець 2003 року). Однак їх питома вага у загальному обсязі вимог за
кредитами, скерованими в економіку, залишається незначною і
становить 0,12% [8, с 55].
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У 2003 році фінансовий лізинг здійснювали 38 банків, з яких, залежно
від об'ємів наданих послуг, доцільно виділити такі, як: "Брокбізнесбанк",
"Кримкомуналбанк", "Енергобанк", "Порто-франко", "Західбудгазбанк",
"Приватбанк", "Демарк", "Київ", "Укргазпромбанк", "Український
кредитний банк", "Мегабанк", "Мрія", "Капітал", "Укргазбанк",
"Укрсоцбанк" та інші.

Розвиток економіки мав позитивний вплив на добробут населення
України, що відразу позначилось на попиті на житло, перш за все на
комфортабельні квартири.

Згідно з даними Української національної іпотечної асоціації, станом
на 1 грудня 2003 року загальна сума кредитів, котрі забезпечені іпотекою
або видані на фінансування будівництва, становили 4,4 млрд. грн., а саме
з початку 2002 року виросла в 3,1 раза, або на 2,9 млрд. грн. Частка
іпотечних кредитів, виданих фізичним особам на 1 грудня 2003 року,
становила 30% (на 1 січня 2002 року - 32%) [8, с 55].

В цілому за останні два роки заборгованість за іпотечними кредитами
зросла на 207%, що відповідає середньому щомісячному зростанню в
розмірі 5,1%.

Темпи зростання іпотечного кредитування свідчать про спробу
українських комерційних банків не тільки мінімізувати вплив кредитного
ризику, але й диверсифікувати активи за термінами у бік їх збільшення,
навіть за зменшення їх дохідності. Яскравим підтвердженням цього може
бути збільшення частки довготермінових іпотечних кредитів (до 10 років)
і зменшення частки короткострокових і середньострокових кредитів у
портфелі банку (до 5 років). Таким чином, іпотечні кредити, котрі
видаються вітчизняними банками, за своїми параметрами все більше
наближаються до світових вимог. Також позитивним впливом є те, що
ці зміни відбуваються не внаслідок введення нормативних обмежень
або вимог до кредиту, а поступово, у результаті створення здорового
законодавчого поля та позитивних ринкових перетворень.

Протягом 2002 року можна було спостерігати суттєві зміни в умовах
кредитування стосовно плати за користування: в іноземній валюті - з
18% до 12-14%; в національній валюті - із 27% до 20-21 %, так і термінів
кредитування: з 3-5 років до 7-15 років. У 2003 році умови кредитування
майже не змінились.

На кінець 2003 року житлові іпотечні кредити, надані в іноземній
валюті, становили еквівалент на 795,3 млн. грн. (на кінець 2002 року-
325 млн. грн.), а обсяг таких кредитів у національній валюті становив
445,2 млн. грн. (на кінець 2002 року - 344,0 млн. грн.).
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За станом на 1 грудня 2003 року в Україні на ринку іпотечного
кредитування працює лише 35 банків.

Протягом останніх двох років можна відзначити декілька найбільш
активних банків, які займають провідні позиції ринку іпотечного
кредитування в Україні, а саме: "Сбербанк", "Укрексімбанк", "Надра",
"Аркада", "Правекс-банк", "Аваль", "Промінвестбанк", "Приватбанк",
"Укрсоцбанк", "Укрсиббанк", "Брокбізнесбанк", "Фінанси і кредит" та
"Райффайзенбанк".

З точки зору банківського бізнесу, можна назвати низку факторів, які
визначають перспективність розвитку ринку житлового кредитування в
Україні. Сьогодні банки суттєво збільшили свою капіталізацію та
стикнулись з проблемою розміщення коштів у ефективні та надійні
активні операції. Саме відсутність достатніх за обсягом надійних
довгострокових фінансових інструментів спонукає банки до пошуку нових
форм активних операцій, а це призводить до підвищення рівня
зацікавленості сферою житлового кредитування. Останнім часом
помітна постійна тенденція до зростання обсягів депозитів населення в
банках, а також спостерігається деяке збільшення терміну вкладів (на
1.01.2004 р. депозити фізичних осіб становили 32,5 млрд. грн., у тому
числі в національній валюті 18,8 млрд. грн., а юридичних осіб - 27,5
млрд. грн.). Для розміщення цих коштів банки активно розвивають
роздрібне кредитування, перш за все кредитування фізичних осіб на
придбання автомобілів, оргтехніки, холодильників і т.ін.

Збільшення і розвиток акціонерного капіталу викликало розширення
в Україні кредитних операцій з цінними паперами й особливо креди-
тування під заставу цінних паперів.

Лідером організованого фондового ринку України в 2003 році
залишилась "Перша Фондова Торгова Система" (далі ПФТС). Загальний
обсяг торгів ПФТС у 2003 році - 3,22 млрд. грн., що становить 91,2%
загального обсягу торгів організованого фондового ринку України.

Обсяг торгів цінними паперами на ПФТС у 2003 році.
Корпоративні облігації -обсяг торгів корпоративними облігаціями

- 2038,11 млн. грн. (63,37% загального обсягу торгів). Лідерами за
обсягом торгів корпоративними облігаціями є такі банки, як "НРБ-
Україна", "Укрсиббанк", "Аркада", "Перший Український Міжнародний
банк", "Аваль".

Опціони - обсяг торгів опціонами ОАО "Укртелеком" і ООО "ТТК"
- 97,34 млн. грн. (3,03% загального обсягу торгів). Лідерами за обсягом
торгів опціонами: ООО "Міжрегіональна фінансова компанія", ООО
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"Лайн Сек'юритиз", ЗАО "Фундація Індустріального Розвитку" та ООО
"ФК "Рубін".

Акції- обсяг торгів акціями 547 млн. грн. (17% загального обсягу
торгів). Лідери за обсягом торгів акціями стали: ООО "Драгон Капітал",
ЗАО "IK "CIHKOM", ЗАО "Альфа-Банк", ООО "ФК "Клірінгів дім",
ООО "Он-лайн капітал".

Галузі - лідери за обсягом торгів:
>енергетика (17,75% обсягу торгів акціями на вторинному ринку);
> хімічна і нафтохімічна промисловість (134,07%);
> відпочинок і туризм (10,15%);
> будівництво (9,58%);
> паливна промисловість (8,14%).
Державні і муніципальні цінні папери - обсяг торгів процентними

облігаціями внутрішнього державного займу (ПОВДЗ) - 521 млн. грн.
(16,2% загального обсягу торгів).

Обсяг торгів муніципальними облігаціями Києва -13,2 млн. грн. (0,4%
загального обсягу торгів). Лідери за обсягом торгів державними і
муніципальними паперами - такі банки як "Перший Український Міжна-
родний Банк", "Укрексімбанк", "Аваль", "Укрсоцбанк", "Укрсиббанк".

Таким чином, можна визначити основні напрямки, в яких зростає роль
кредиту:

> перерозподіл матеріальних ресурсів в інтересах виробництва
і реалізації продукції за допомогою надання позик та залучення
коштів юридичних і фізичних осіб;

> вплив на безперервність процесів відтворення через надання
кредитів;

> участь у розширенні виробництва через видачу позикових
коштів на поповнення основного капіталу та лізинговий кредит;

> економічне використання позичальниками власних і позичених
коштів;

> прискорення споживачами отримання житла, товарів, послуг
за рахунок використання позикових коштів;

> регулювання випуску в обіг та вилучення з нього готівкових
грошей на основі кредитних відносин і забезпечення безготівкового
грошового обороту платіжними засобами.

Економічні межі кредитування - це межі існування та поширення
кредиту, межі, в яких кредитні відносини мають об'єктивну природу і
зберігають свої сутнісні риси, що відрізняють їх від фінансових відносин.
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У разі порушення економічних меж кредитування процес перетво-
рюється в процес фінансування.

Об'єктивними і обмеженнями зростання грошової маси виступають:
> вимоги до банків дотримуватися у своїй діяльності принципу

ліквідності, тобто необхідності скорочення розмірів позичок, що
видаються за рахунок збереження частини одержуваних депозитів
як ліквідних резервів;

> рівень вилучення депозитних коштів у готівку, тобто схиль-
ність су б 'єктів економічно підтримувати певний рівень коштів у
вигляді готівки.

Суб'єктивні обмеження: грошово-кредитна політика уряду, одним з
інструментів якої є розмір обов'язкових резервів, необхідних для дотри-
мання ліквідності банківської системи і розміру облікової процентної
ставки.

?? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Поясніть суть натуралістичної концепції теорії кредиту.
2. Поясніть суть капітал оутворюючої концепції теорії кредиту.
3. Дайте визначення поняття "кредит".
4. Розкрийте суть складових кредитних відносин.
5. Назвіть складові прибутку, одержаного від позичкового капіталу.
6. Назвіть суб'єктів кредитної угоди.
7. Охарактеризуйте перерозподільну функцію кредиту.
8. Охарактеризуйте емісійну функцію кредиту.
9. Поясніть значення стимулюючої та контрольної функцій кредиту.
10. Назвіть види кредиту.
11. Дайте визначення та поясніть особливості комерційного кредиту.
12. Поясніть сутність дебіторської та кредиторської заборгованостей.
13.Охарактеризуйте особливості банківського кредиту.
14. Назвіть види банківського кредиту.
15. Поясніть особливості контокорентного кредиту.
16. Поясніть особливості овердрафту.
17. Дайте визначення та охарактеризуйте види державного кредит^.
18. Поясніть суть споживчого кредиту.
19. На які цілі можна отримати споживчий кредит?
20. Що таке іпотека?
21. Назвіть суб'єктів лізингу.
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22. Охарактеризуйте види лізингових операцій.
23. Охарактеризуйте суть та види міжнародного кредиту.
24. Охарактеризуйте стадії кредитного процесу.
25. Поясніть суть та види процентних ставок.
26. Назвіть чинники впливу на розмір процентних ставок за кредит,
що діють на макрорівні.
27. Назвіть чинники впливу на розмір процентних ставок за кредит,
що діють на мікрорівні.
28. Принципи кредитної політики комерційних банків.
29. Охарактеризуйте основні тенденції розвитку процесів
кредитування в Україні.
30. Поясніть роль кредитних відносин в економіці країни.

й3 Практичні завдання

Задача 1.
Знайдіть первісну вартість вкладу за простим процентом, якщо через

4 роки вкладник отримає 5000 грн. (щоквартальна ставка відсотка - 4,5%).

Задача 2.
Знайдіть реальну майбутню вартість вкладу, якщо початкова сума

вкладу 1500 грн., ставка складного процента -12 % річних, термін угоди
- 5 років, індекс інфляції -1,15.

Задача 3.
Визначити нарощену суму грошей та суму нарахованих відсотків за

простим та складним процентом через 8 років, якщо первісна вартість
грошей - 39 тис. грн., щоквартальна проста процентна ставка - 7 %,
річна складна процентна ставка - 14 %.

Задача 4.
Кредит у сумі 100 тис. грн. було отримано 10.07.2005 року, термін дії

кредитної угоди - 2 роки, ставка відсотка за користування кредитом -
25%. Яку суму відсотків сплатить клієнт?

Задача 5.
Кредит у сумі 20 тис.грн. було надано 10 травня поточного року під

23% річних. Через 50 днів відсоткову ставку було знижено на 1%, а
через 6 місяців збільшено на 2%. Визначте, яку суму має сплатити
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позичальник під час погашення кредиту 10.07 2006 року

Задача 6.
Кредит у сумі 200 тис грн було надано 1 04 2005 року, термін пога-

шення -1 04 2006 року, ставка відсотка - 21% Обчисліть суму відсотків,
яку сплатить клієнт, якщо погашення основної суми кредиту відбувається
щоквартально рівними частинами

Задача 7.
Кредит у сумі 200 тис грн було надано 1 04 2005 року, термін

погашення - 1 04 2006 року, ставка відсотка - 21% обчисліть суму
відсотків, яку сплатить клієнт, якщо погашення основної суми кредиту
відбувається щоквартально рівними частинами?

Тестові питання для контролю знань студентів

1 Які з нижченаведених положень теорії кредиту належать до
капітал оутворюючої концепції ?

а) банки-не посередники вони відіграють роль у створенні кредиту та капіталу,
б) відсутня роль кредиту у сприянні розширеному відтворенню,
в) кредит може створювати багатства і капітал,
г) об єкт кредиту - натуральні блага а не гроші

2 У процесі кредитних відносин кредитором виступає
а) особа яка одержує позику,
б) особа яка надає позику і має право вимагати від боржника сплати боргує
в) юридична особа що займається господарською діяльністю
г) особа що здає рухоме або нерухоме майно в оренду

3 Що з нижченаведеного належить до особливих принципів
кредитування?

а) забезпеченість,
б) відповідність ринковим відносинам,
в) строковість
г) цільова спрямованість

4 Що являє собою сукупність наданих банком кредитів на певну дату?
а) кредиторська заборгованість
б) дебіторська заборгованість
в) кредитний портфель
г) позичковий капітал
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5 За схемою надання виділяють такі види банківського кредиту.
а) субстандартний,
б) кредитна лінія,
в) консорціумний
г) револьверний

д) контокорентний,
є) овердрафт

6 Кредит зі ступенем ризику 5% має назву.
а) стандартний,

б) субстандартний
в) під контролем,
г) сумнівний
д) безнадійний

7 Відповідно до порядку оформлення кредитних відносин державний
кредит має такі види:

а) безвідсотковий,
б) облігаційний
в) централізований,
г) безоблігаційний,
д) виграшна позика

8 Назвіть об'єкти іпотечного кредитування
а) житлові будинки
б) автомобілі,
в) оборотні кошти підприємств,
г) земельні ділянки

9 Яке з визначень відповідає суті фінансового лізингу7

а) договір лізингу, який укладається на термін, менший за період амортизації
орендованого майна,
б) договір лізингу, який укладається на тривалий термін передбачає виплату
протягом точно встановленого періоду сум достатніх для повної амортизації
вкладень лізингодавця і здатних забезпечити йому певний прибуток
в) договір лізингу що укладається між орендарем зарубіжної компанії та
постачальником і лізинговою компанією, які перебувають в одній країні
г) договір лізингу всі учасники якого перебувають у різних країнах

10 Назвіть форми, в яких можуть надаватись міжнародні кредити
а) товарна, б) оформлення у цінні папери,

в) валютна, г) майнова
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11. Що може слугувати заставою для отримання позики?
а) майно;
б) гарантія третьої особи;
в) фінансова документація;
г) страховий поліс.

12. Назвіть об'єктивні обмеження зростання грошової маси:
а) грошово-кредитна політика уряду;
б) вимоги до банків дотримуватись у своїй діяльності принципу ліквідності;
в) рівень вилучення депозитних коштів у готівку;
г) рівень інфляції.
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9.1. Сутність та функції фінансового посередництва

9.1.1. Загальні ознаки фінансового посередництва, його еволюція

Протягом XX століття поширювались наукові положення, які обґрун-
товували роль фінансового посередництва як одного із чинників еко-
номічного розвитку.'

Значний внесок у теоретичне обґрунтування фінансового посеред-
ництва зробило багато економістів: А. Пігу, Й. Шумпетер, Р. Голдсмід,
Дж. Стігліц та інші. Тому, на нашу думку, цікавим є дослідження еволюції
ідей щодо ролі фінансового посередництва в економічному розвитку,
запропоноване В.В. Замовець та С.П. Зубик [7, ст. 16].

У сучасних умовах фінансові посередники посідають одне з цен-
тральних місць на фінансовому ринку.

Таблиця 9.1.
Обґрунтування ролі фінансового посередництва в економічному

розвитку суспільства.

№

1

2

3

4

5

6

Вид теорії та концепції
про роль фінансового

посередництва

Теорія добробуту А.Пігу

Концепція інноваційного
фінансування
И. Шумпетера

Теорія фшансового
поглиблення Р. Голдеміда

Концепція фінансових
інновацій Дж.Герлі та ін.

"Фінанси та розвиток"
Р. Левіна та ін..

"Нова теорія фінансів"
Дж. Стігліца та ін..

Суть концепції

Ефективне розміщення капіталу - розподіл ризиків
інвестування між індивідуальними інвесторами та
фінансовими посередниками сприяє ефективнішому
розміщенню капіталу
Перерозподіл капіталу на користь нових галузей -
перерозподіл капіталів з традиційних галузей з метою їх
ефективного використання в нових видах економічної
діяльності
Об'єктивні чинники розвитку фінансового
посередництва -розвиток ідеї про переваги інвестицій
у "вторинні зобов'язання", теза про "фінансове
поглиблення" як чинник економічного зростання
Об'єктивні чинники розвитку фінансового
посередництва — ідея про зростання схильності
індивідуальних інвесторів до непрямих інвестицій та
пояснення "фінансових інновацій"
Фактор прогресивних структурних зрушень — фінансове
посередництво як фактор структурних зрушень в
економіці — фінансування нових видів економічної
діяльності
Необхідність державного регулювання (Ьінансового
посередництва - ідея про необхідність захисту інтересів
інвесторів на державному рівні, зумовлена існуванням
"морального ризику" та "асиметричної інформації'"
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Фінансові посередники - сукупність фінансових установ (банки,
страхові компанії, кредитні спілки, пенсійні фонди тощо), чиї функції
полягають в акумулюванні коштів громадян та юридичних осіб і
подальшому їх наданні на комерційних засадах у розпорядження
позичальників [6, стр.350].

Таким чином, фінансове посередництво полягає в залученні фінан-
сових ресурсів з метою їх подальшого розміщення у фінансові активи.
В економічній літературі визначення терміна "фінансові посередники",
як правило, збігається з визначенням терміна "фінансові інститути" -
фінансові установи, що опосередковують рух коштів від індивідуальних
інвесторів (як правило, власників заощаджень) до їх кінцевих користувачів,
тобто залучаючи та розміщуючи кошти від власного імені. Проаналізуємо
різні підходи щодо класифікації фінансового посередництва.

В американській економічній літературі прийнято класифікувати
фінансових посередників на три основні групи: депозитні інститути;
договірні ощадні інститути та інвестиційні посередники [7, с 5].

У вітчизняній літературі найпоширенішим є поділ фінансових
посередників на дві групи:

> банки;
> небанківські фінансово-кредитні установи, які інколи нази-

вають парабанками. .,
Такі відмінності у класифікації фінансового посередництва зумов-

люється двома обставинами:
> відсутністю однозначного трактування самого поняття

"банк ";

Таблиця 9.2.
Класифікація фінансових посередників за американським

підходом

№

1

2

3

Категорія фінансових
посередників

Депозитні інститути

Договірні ощадні
інститути

Інвестиційні
посередники

Види установ за категоріями

Комерційні та ощадні банки, інші ощадні та кредитні
установи - залучають кошти на депозити та надають
кредити клієнтам і учасникам
Пенсійні фонди, недержавні пенсійні фонди, страхові
компанії зі страхування життя - здійснюють
довготермінове накопичення
Різноманітні інвестиційні фонди (інвестиційні компанії) -
об'єднують кошти індивідуальних інвесторів (клієнтів) та
розміщають ці кошти у різноманітних фінансових активах
з метою отримання прибутку
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> відсутністю загальновизнаних критеріїв класифікації всіх
посередників.

В європейському законодавстві банк трактується значно ширше, ніж
в американському. Тому деякі з інституцій, які за європейським
законодавством належать до спеціалізованих банків, наприклад інвес-
тиційні банки, за американським законодавством не є такими і в
літературі їх відносять до спеціалізованих небанківських інституцій
(інвестиційних посередників).

Критерій достовірності відносин з клієнтами теж є недостатньо чітким
для класифікації, оскільки на договірних засадах працюють сьогодні, по
суті, всі фінансові посередники. Більше того, виділення трьох груп
посередників в американській літературі зроблено за трьома критеріями,
що видається не досить коректним.

На нашу думку, більш правомірним є розгляд фінансового посеред-
ництва як фінансово-кредитної системи, яка залучає фінансові ресурси
з метою їх подальшого розміщення у фінансові активи.

За цим критерієм фінансових посередників доцільно класифікувати так:

Таблиця 9.3.
Класифікація фінансових посередників - вітчизняний підхід.

1.

2.

Категорія фінансових посередників

Банки

Небанківські фінансово-кредитні
установи

Види установ за категоріями

Універсальні комерційні банки;
спеціалізовані комерційні банки
(інвестиційні, інноваційні, облікові,
ощадні, іпотечні)

Лізингові компанії, факторингові
компанії, брокерські і дилерські
компанії, страхові компанії, пенсійні
фонди, фінансові компанії, ломбарди,
кредитні спілки

9.1.2. Функції фінансового посередництва

Найбільш повно й точно розглянуто функції фінансових посередників
у працях українських економістів В.В. Замовця та С П . Зубика [7].

Функції фінансового посередництва, як зовнішній прояв його
властивостей у системі економічних відносин випливають з унікальної
ролі, яку покликано виконувати фінансове посередництво в економічному
розвитку [7, с 18].
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Суть та роль фінансового посередництва в економіці держави найбільш
повно розкривається в його функціях.

Аналіз ряду економічних досліджень [1, 3, 4, б, 7] надав змогу
розглянути функції фінансового посередництва за такою схемою (рис.
9.1).

Дамо характеристику основних трьох груп функцій фінансових
посередників.

1. Функції, що характеризують роль і значення фінансового посеред-
ництва в економіці, полягають у зростанні обсягів інвестицій, поліпшенні
їх структури та зниженні вартості:

> активізація механізмів трансформації заощаджень в інвес-
тиції шляхом підвищення інвестиційної активності індивідуальних
інвесторів. Ця фудкція виконує завдання забезпечення додаткового
обсягу інвестицій у виробництво національного продукту;

> активізація процесів перерозподілу та мобільності капіталів
шляхом фінансового забезпечення нових та ефективних видів економічної
діяльності за рахунок вилучення капіталів із традиційних сфер засто-
сування;

> зниження процентних ставок шляхом збільшення надходження
ресурсів на фінансові ринки через фінансових посередників, що спричиняє
зниження вартості залучення капіталів для реального сектора економіки.

2. Функції як специфічні завдання, що виконуються фінансовими
посередниками в рамках конкретного виду економічної діяльності:

> подолання бар 'єрів невизначеності, у зв'язку з тим, що з погляду
індивідуального інвестора фінансові посередники - це відносно відкриті
установи, вірогідність шахрайства яких є набагато нижчою, ніж підпри-
ємств реального сектора. У рамках цієї функції фінансові посередники
забезпечують подолання психологічних бар'єрів, залучаючи не схильних
до ризику інвесторів до інвестиційних процесів;

> професійний вибір об'єктів інвестування шляхом проведення
аналізу інформації про об'єкти інвестування на предмет потенційної
прибутковості й ризику вкладання коштів та професійний вибір най-
привабливіших об'єктів інвестування;

> економія на масштабах операцій - кожен окремо взятий інди-
відуальний інвестор у разі ведення ним операцій на фінансових ринках
самостійно (наприклад, надання позик), змушений зазнавати значних
трансакційних витрат у процентному відношенні до отриманих доходів
(оплачуючи послуги брокерів, нотаріусів, оцінювачів та ін.). Фінансові
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Рис. 9.1. Схема основних функцій фінансового посередництва.

посередники роблять ці витрати для індивідуальних інвесторів несут-
тєвими по щодо отриманих доходів;

> диверсифікація активів та уникнення ризиків інвестування -
інвестування у велику кількість фінансових активів (надання кредитів
великій кількості позичальників або придбання цінних паперів багатьох
клієнтів) забезпечує суттєве зниження ризиків інвестування для інди-
відуальних інвесторів;

> моніторинг та управління ризиками інвестування - функція,
яка полягає в постійному моніторингу фінансового стану об'єктів
інвестування й оперативному регулюванні зростання інвестиційних
ризиків. Ця функція є логічним продовженням функції відбору об'єктів
інвестування;

> контроль за діяльністю позичальників - ця функція тісно
переплітається з функцією моніторингу та управління ризиками.

3. Функції інформаційного посередництва:
> інформаційне посередництво в прямій формі - консультації

індивідуальних інвесторів з питань інвестування, різні види економічного
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аналізу можливих напрямків інвестування, видання різноманітних
бюлетенів економічної інформації;

> інформаційне посередництво в непрямій (опосередкованій)
формі, під якою розуміють управління капіталом. Непряме інформаційне
посередництво пов'язане із специфічною формою оплати інформації
власником капіталу, яка полягає в передачі власником капіталу своїх
ресурсів фінансовому посереднику.

Розподіл інвестиційного доходу між власниками факторів інвестування
фінансових та інформаційних ресурсів на наш погляд можна розглядати
за схемою, запропонованою В.В. Замовець та С.П. Зубик [7, с.26].

Виконання наведених вище функцій фінансового посередництва є
обов'язковим для фінансових посередників різного типу. Реалізація цих
функцій фінансовими посередниками різного типу визначається певними
законодавчими обмеженнями щодо окремих сторін їх діяльності (щодо
формування інвестиційного портфеля, залучення коштів, участі в
операціях на фондовому ринку). Крім того, окремі групи фінансових
посередників виконують і додаткові операції, притаманні лише їм функції.

Рис. 9.2. Схема розподілу інвестиційного доходу між:
власниками факторів інвестування: фінансових та

інформаційних ресурсів.
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9.2. Фінансово-кредитна система та характеристика її
елементів

9.2.1. Поняття і структура фінансово-кредитної системи

Фінансово-кредитна система - сукупність фінансових, інвес-
тиційних та кредитних інститутів держави.

Побудова фінансово-кредитної системи України подана на рис 9.3.
Розглянемо характеристику складових фінансово-кредитної системи

В контексті визначень, сформованих А.Г. Завгороднім, Г.Л. Вознюком,
Т.С. Смовженко [6, стр.37, 38, 51,119,224,257,415,418,420,426].

* Банківська система - сукупність різних банків та інших
кредитних установ, котрі функціонують у межах єдиного
фінансового механізму.

У дворівневій системі банків на першому рівні знаходиться централь-
ний банк (у США - Федеральна резервна система), а на другому -
мережа комерційних банків та інших розрахунково-кредитних установ.

Банківські системи різних країн відрізняються, але можна виділити
два типи їх побудови:

Рис.9.3. Побудова фінансово-кредитної системи України.
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> однорівневу;

> дворівневу.

* Однорівнева система передбачає горизонтальні зв'язки між
банками, здійснення уніфікованих операцій, тут усі банки перебувають
на одній ієрархічній лінії (характерна для тоталітарних країн, існувала до
1987 року в колишньому СРСР).

* Дворівнева система характерна для країн ринкової економіки,
складається з двох рівнів: верхній рівень - центральний банк; нижній
рівень - інші банки.

Структуру банківської системи України визначає Закон "Про банки і
банківську діяльність". Банківська система складається з Національного
банку України та інших банків, що створені і діють на території України.
Банки в Україні створюються у формі акціонерного товариства ,
товариства з обмеженою відповідальністю або кооперативного банку.
Державний банк - це банк, сто відсотків статутного капіталу якого
належать державі.

Банк центральний - емісійний, кредитний, розрахунковий і касовий
центр держави. Володіє монопольним правом випуску в обіг банківських
та скарбничних білетів, а також фінансово-контрольними функціями.
Головними завданнями центрального банку є забезпечення стійкості
національної грошової одиниці, регулювання та координація діяльності
грошово-кредитної системи. В Україні центральним є Національний банк
України.

Неемісійні (комерційні банки).
Банки мають право створювати об'єднання і банківські холдингові

групи, банківські корпорації. Банки в Україні можуть функціонувати як
універсальні або спеціалізовані. За спеціалізацією банки можуть бути
ощадними, інвестиційними, іпотечними, розрахунковими (кліринговими).
Банк самостійно визначає напрями своєї діяльності і спеціалізацію за
видами операцій. Національний банк України регулює діяльність
спеціалізованих банків через економічні нормативи та нормативно-
правове забезпечення здійснених ними операцій. Законом "Про банки і
банківську діяльність" визначено, що банк набуває статусу спеціалі-
зованого банку в разі, якщо більше ніж 50% його активів є активами
одного типу.

Банк комерційний - універсальна фінансово-кредитна установа, що
створюється для залучення коштів і розміщення їх від свого імені на
умовах повернення та платності, а також здійснює розрахункові операції
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за дорученням клієнтів, їх касове обслуговування, операції з валютою,
коштовними металами, цінними паперами та інші операції, дозволені
законом.

Комерційні банки класифікуються за такими ознаками:
- за приналежністю статутного капіталу та способами його

формування - акціонерні товариства і товариства з обмеженою
відповідальністю, банки з участю чужоземного капіталу, чужоземні
банки;

- за видами здійснюваних операцій - універсальні та спеціалізовані;
- за територією і сферами діяльності - загальнодержавні,

регіональні, галузеві.
Комерційний банк проводить свою діяльність згідно зі статутом, що

визначає перелік виконуваних банком операцій, розміри його фондів, органи
управління, порядок використання прибутку. В Україні на всі види
здійснюваних операцій, комерційний банк мусить мати ліцензію
Національного банку. Він повинен дотримуватись встановлених
Національним банком нормативів та інструкцій.

Банк універсальний - фінансово-кредитна установа, що здійснює
всі основні види банківських операцій (депозитні, кредитні, фондові,
інвестиційні, довірчі, розрахункові) та надає банківські послуги.

Банк інвестиційний -спеціалізована кредитна установа, що залучає
довготерміновий позичковий капітал і надає його в розпорядження
позичальникам (підприємцям і державі) через випуск облігацій та інших
видів боргових зобов'язань. Основними функціями інвестиційних банків
є з'ясування характеру і розміру фінансових потреб позичальників,
узгодження умов позички, вибір виду цінних паперів, визначення термінів
їх емісії і розміщення серед інвесторів. Інвестиційні банки є не просто
посередником між інвестором і позичальником, але й гарантом емісії та
організатором ринку.

Банк інноваційний- різновид комерційного банку, що спеціалізується
на фінансуванні та кредитуванні інноваційних проектів, тобто різних
науково-технічних розробок, починаючи від проектування чи створення
дослідного зразка до масового впровадження. Кредитування забезпе-
чується придбанням відповідальних акцій, а також шляхом розміщення
облігаційних позик.

Банк ощадний - фінансова установа, що спеціалізується на
обслуговуванні населення, залучаючи грошові заощадження громадян і
надаючи кредитні, розрахункові та інші банківські послуги.
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Банк іпотечний - банк, що спеціалізується на наданні довготер-
мінових кредитів під заставу нерухомості (будівель, землі, тощо) та
випуску заставних листів, забезпечених нерухомістю.

Небанківська фінансово-кредитна система (парабанківська
система) - сукупність небанківських фінансово-кредитних установ (пара-
банків), яка охоплює спеціалізовані кредитно-фінансові інститути й
поштово-ощадні установи. Діяльність спеціалізованих кредитно-
фінансових інститутів полягає в обслуговуванні певних типів клієнтів
(нерідко на пільгових умовах) або поширюється на ті сфери кредитування,
котрі є ризиковими для приватних банків (сільське господарство,
будівництво, дрібне підприємництво). Поштово-ощадні установи-
це особливий різновид спеціалізованих кредитно-фінансових інститутів,
які акумулюють дрібні заощадження широких верств населення через
поштові відділення і використовують ці кошти для кредитування інших
кредитно-фінансових установ та держави.

Небанківські фінансово-кредитні установи (парабанки) відрізняються
від банків тим, що проводять діяльність на фінансовому ринку, не
емітуючи власних боргових зобов'язань, а лише власні акції. Усі ризики,
пов'язані зі зміною вартості активів і пасивів, розділяються при цьому
лише серед акціонерів.

Систему парабанку становлять: інвестиційні компанії та фонди,
лізингові компанії, факторингові компанії, брокерські та дилерські фірми,
страхові компанії, пенсійні фонди, фінансові компанії', ломбарди, кредитні
товариства (спілки), трастові компанії тощо.

Компанія лізингова - компанія, що спеціалізується на лізингових
операціях. Часто є дочірньою компанією банку.

Брокерська фірма - офіційний посередник під час укладання угод
між зацікавленими сторонами на біржі. Брокерська фірма виступає
посередником у торгівлі товарами та послугами, здійсненні операцій на
фондовій, товарній і валютній біржах. За посередницькі операції одержує
комісійну нагороду - певний відсоток від суми проведеної біржової
операції.

Дилерська фірма - здійснює перепродаж товарів, а також цінних
паперів і валют. Агент дилерської мережі фірми-виробника чи посеред-
ника, яка закуповує продукцію гуртом, а продає вроздріб або меншими
партіями на регіональних ринках як дистриб'юторів.

Страхова компанія - юридично оформлена одиниця підприємницької
діяльності у формі акціонерного, повного, командитного товариства чи
товариства з повною відповідальністю, яка має ліцензію на право брати
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Рис.9.4. Організаційно-економічні умови розміщення
інвестиційних заощаджень через фінансових посередників.
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на себе обов'язки страховика (за певну плату бере на себе зобов'я-
зання відшкодувати страхувальникові або особам, яких він зазначив,
шкоду завдану страховою подією).

Компанія фінансова - дочірна компанія чи компанія у складі об'єд-
нання (холдингова компанія), створена з метою залучення фінансових
ресурсів іззовні для забезпечення ними фінансових потреб своїх
підприємств. Це дозволяє фінансувати закупівлю продукції, виготовленої
материнською компанією, реалізовувати її інвестиційні проекти.

Фонд пенсійний - спеціалізована фінансова установа, що займається
мобілізацією та використанням коштів пенсійного призначення.

Ломбард - кредитна установа, що позичає гроші під заставу рухомого
майна. Оцінку вартості майна здійснюють за згодою сторін. Залежно
від майна позика становить 50-80% його вартості. Власникові майна
видають іменний ломбардний квиток (розписку).

Кредитна спілка - громадська організація, створена на добровільних
засадах з метою фінансового та соціального захисту її членів, які
гуртуються переважно за родом діяльності. Кредитну спілку створюють
як юридичну особу з ініціативи групи людей, об'єднаних за певними
(територіальними, професійними, тощо) ознаками. Вона об'єднує тільки
фізичних осіб, а її діяльність пов'язана здебільшого з дрібними пози-
чальниками. Філософія діяльності кредитної спілки передбачає
мінімізацію кредитного ризику.

Таким чином, різні умови та низький рівень державних гарантій щодо
збереження інвестиційних заощаджень населення узагальнено. В Україні
розвиваються всі можливі типи фінансового посередництва - від депо-
зитних інститутів (банківських установ) та інститутів спільного інвесту-
вання (інвестиційних посередників) до недержавних пенсійних фондів і
компаній зі страхування життя (т. зв. договірних ощадних інститутів).

9.2.2. Банківські інститути

20 березня 1991р. Верховна Рада прийняла Закон "Про банки і банків-
ську діяльність", відповідно до якого на базі Української республіканської
контори Державного банку СРСР утворено Національний банк України.

У роки незалежності України було не тільки реформовано, але й
створено нову банківську систему. Зазначимо, що банківська система
пройшла досить складний шлях свого розвитку, після СРСР можна
поділити на декілька етапів (табл. 9.4.).
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Таблиця 9.4.
Етапи формування сучасної банківської системи України.
Етапи

І етап
1991-1992 pp.

II етап
1992-1993 pp.

ПІ етап
1994-1996 pp.

IV етап
1996-2000 pp.
V етап
розпочався
з 2000 р.

Основні характеристики
20 березня 1991р. Верховна Рада України прийняла перший Закон "Про

банки і банківську діяльність", за яким на базі Української
республіканської контори Державного банку СРСР створено
Національний банк України.

Із жовтня 1991 р. Національний банк починає перереєстрацію
комерційних банків України, що були зареєстровані ще Держбанком
СРСР. Державні банки "Промінвестбанк", "Агропромбанк",
"Укрсоцбанк" акціонуються, а точніше приватизуються персоналом
банків та великими клієнтами.

Виникають банки "нової хвилі". Виникає низка комерційних банків "Аваль",
"Інко", "Відродження" та інші. На кінець 1992 р. в Україні у реєстрі НБУ
зафіксовано 133 банки, ліквідовано 3 банки. На кінець1993 р. у книзі
реєстрації вже 21 банк, ліквідовано протягом цього року ще 6 банків.

Активізується робота Національного банку з побудови чіткої системи
регулювання діяльності комерційних банків.

Діяльність комерційних банків збіглася з періодом призупинення
інфляційних процесів, які були основним джерелом існування цілої низки
комерційних банків.

Ці банки не були готові до більш жорсткого контролю з боку НБУ.
Багато банків у цей період ліквідовано: в 1994 р. стали банкрутами та
ліквідовано 11 банків; у 1995 р. - 20 банків банкрутів, серед яких були
найбільш комерційні банки -"Інко", "Відродження", "Економбанк",
"Лісбанк"; у 1996 р. явними банкрутами стали 45 банків, а ще 60
опинилося у стані прихованого банкрутства.

На кредитно-фінансовому ринку України починають працювати інозем-
ні банки та їхні зареєстровані підприємства (всього їх було зареєстровано
14). З'являються 5 нових українських комерційних банків.

Відбулася зміна власників багатьох комерційних банків та окремих філій
шляхом продажу та перерозподілу. Таких змін зазнало близько 70 банків.

Стабілізація та впровадження національної валюти - гривні. Посилення
контролю за діяльністю банків з боку Національного банку України.

Прийняття нового Закону України "Про банки і банківську діяльність"
та Закону України "Про фінансові послуги та державне регулювання
ринку фінансових послуг".

Головна стратегічна мета комерційних банків полягає у проведенні
комплексу управлінських, технологічних та технічних перетворень для
забезпечення умов розвитку банку як стабільного фінансового інституту,
здатного зайняти лідируючі позиції на ринку фінансових послуг.

За станом на 1 січня 2003р. до Державного реєстру банків України було
внесено 182 банки.

Протягом 2004 року кількість банків, включених до Державного
реєстру, зросла із 179 до 182 чинних (які мають ліцензію на здійснення
банківських операцій) - з 58 до 160. Кількість банків з іноземним
капіталом протягом року залишається незмінною. Усього їх 19, зі 100-
відсотковим іноземним капіталом [13]. 132 банки - це акціонерні
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товариства (92-відкриті, з них 2 банки-державні, 40 товариств - закриті),
28-товариства з обмеженою відповідальністю.

Упродовж 2004 року з Державного реєстру було включено 4 банки
(впродовж 2003року-8). Із них: три - у зв'язку із закінченням процедури
ліквідації, один - унаслідок реорганізації. Прийнято рішення про ліквідацію
трьох банків (АКБ "Росток-банк", акціонерний банк "Кредісвісс фьорст
Бостон - Україна", АК "Алонж". Зареєстровано 7 нових банків (за 2003
рік-5).

Кількість банків, що перебувають у стадії ліквідації, не змінилася, їх
нині - 20. З метою оптимізації інвестиційної структури та зменшення
кількості діяльності скорочено на 17 одиниць філійну банківську мережу.

Зберігається тенденція до зменшення кількості зареєстрованих
пунктів обміну валют (за рік - на 29,9%): агентських - на 608 одиниць,
банківських - на 475 одиниць. Такі зміни обумовлені підвищенням вимог
щодо здійснення банками валюто обмінних операцій, передбачених
постановою Правління НБУ від 12.12.2002 р. № 502.

За розміром активів українські банки поділяються на чотири групи[13]:
> до І (активи банку перевищують 2,5 млрд. грн.) входять 10 банків

(6,3% загальної кількості діючих банків);
> до II (активи - понад 1,3 млрд. грн.) - 14 (8,8%);
> до III (активи - понад 0,4 млрд. грн.) - 31 (19,4%);
> до IV (активи - менше 0,4 млрд. грн.) - 105 банків (65,6%).
Тривають процеси концентрації активів, кредитних портфелів у банках

І та II груп. Саме ці банківські установи мають найбільші можливості
кредитувати великі проекти й відіграють ключову роль у соціально-
економічному розвитку Україні!. Частка активів банків І та II груп
порівняно з початком року збільшилася із 70,9 до 71,3%; III і IV —
зменшилася з 29,1 до 28,7 %.

Банківська система України, незважаючи на труднощі, обумовлені
політичною ситуацією в державі, посилення нестабільності валютного,
фінансового ринків, протягом 2004 року розвивалася динамічніше, ніж
інші сектори економки й залишилася найбільшим сегментом фінансового
ринку країни.

Темпи зростання активно-пасивних операцій утричі перевищували
темпи економічного зростання в країні у цілому. Так, за 2004 рік обсяги
активів банків збільшилися на 34,1 % (за 2003 рік - на 5,7 %), кредитного .
портфеля - на 32,3 (57.1), зобов'язань - на 32,7 (62.0), а ВВП - на 12,0%
(9,6%) [13].
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Таблиця 9.5.
Структура активів, кредитного портфеля, капіталу, депозитів

юридичних та фізичних осіб у розрізі груп банків [ІЗ].

Групи
банків

1

II

III

IV

Загальні
активи

0101
2004

54,2

16,7

16,9

12,2

0101
2005

53,6

17,7

16,1

12,6

Кредитний
портфель

0101
2004

53,4

17,3

17,4

11,9

0101
2005

53,5

17,7

16,3

12,5

Капітал

0101
2004

39,0

15,1

19,5

26,4

0101
2005

41,6

16,6

16,8

25,0

Вклади
населення

0101
2004

62,7

15,4

12,3

9,6

0101
2005

60,5

16,0

12,7

10,8

Кошти
юридичних

осіб

0101
2004

57,8

14,3

17,9

10,0

0101
2005

55,4

19,0

15,2

10,4

Водночас слід зазначити, що, порівняно з попереднім роком у 2004-
му послабилася інтенсивність динаміки зростання, а збільшення обсягів
активно-пасивних операцій було нерівномірним. Так, за перші три
квартали обсяги діяльності банків зростали (активи збільшилися на
34,1%, зобов'язання - на 36,1 %), а у четвертому (в умовах політичної
нестабільності) - зменшилися (активи - на 0,1%; зобов'язання - на
2,5%). Обсяги ж капіталу на 8,1% зросли, що дало змогу знизити
фінансову напругу в банках, а також забезпечити незначне зростання
обсягів кредитування (на 0,2%).

Позитивна тенденція зростання обсягів активно-пасивних операцій
загалом сприяла підвищенню функціональної ролі банків у розвитку
економіки, про що свідчить співвідношення основних показників розвитку
банківського сектора та ВВП. За рік, що минув, відношення активів до
ВВП збільшилося з 40,0 до 41,4%, кредитного портфеля до ВВП - із
27,8 до 28,4%, зобов'язань - із 33,1 до 33,9%; капіталу - з 5,0 до 5,3%.

Серед інших позитивних тенденцій, які проявилися у діяльності банків
у 2004 році, слід виділити такі:

> вперше за останні роки капітал банків зростав вищими
темпами, ніж обсяги їхньої діяльності. Регулятивний капітал
збільшився на 37,0% (за 2003 ріп - на 31,4%), тоді як активи - на 34,1%
(55,7%). Це дало банкам змогу подолати негативну тенденцію до
зниження адекватності регулятивного капіталу. Порівняно з початком
року відповідний норматив у цілому в системі зріс із 15,11 до 16,81 %;

> поліпшилися результативні показники діяльності банків,
підвищився рівень її рентабельності. Порівняно з 2003 роком прибуток
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банківських установ збільшився в 1,5 раза, що і стало одним із важливих
чинників зростання їх капіталу та підвищення рентабельності діяльності.
Рентабельність активів зросла з 1,04 до 1,07 %, капіталу - із 7,61 до
8,43%;

> посилилася роль коштів суб'єктів господарювання у форму-
ванні ресурсної бази банків, чому сприяло підвищення в умовах
економічного зростання кон 'юнктурної активності підприємств.
Частка коштів суб'єктів господарювання в зобов'язаннях збільшилася
з 32,0 до 34,6 %, а темпи їх приросту перевищили аналогічні показники
попереднього року.

Незважаючи на певні позитивні зміни, все ж проблеми оптимізації
кількісної структури банків, створення спеціалізованих банківських
установ, об'єднань, усунення територіальних диспропорцій залишаються
актуальними й надалі.

9.2.3. Основні види небанківських фінансових інститутів та їх
розвиток в Україні

Сучасний інвестиційний клімат в Україні через низку причин не можна
вважати сприятливим як для вітчизняних, так і для іноземних інвесторів.
У зв'язку з цим заслуговує на увагу питання підвищення ролі небан-
ківських фінансово-кредитних установ (НБФКУ) у розвитку вітчизняної
економіки. Важливо звернути увагу на такі аспекти цього питання, як
роль НБФКУ в економіці країни, власне проблеми, з якими стикається
розвиток цього сектора економіки, особливості діяльності деяких кате-
горій НБФКУ, реальні можливості розвитку НБФКУ на сьогодні.

Небанківські фінансово-кредитні установи можуть відігравати важливу
роль у розвитку вітчизняної економіки. Вони є складовою фінансово-
інвестиційного ринку, важливим елементом банківської інфраструктури.
Це створює додаткові можливості для посередництва у залученні
заощаджень громадян та розширенні можливостей підприємств у виборі
джерел фінансування. Досвід багатьох країн переконує, що за участі
небанківських фінансових посередників вдається нівелювати деякі з
негативних наслідків малозабезпеченості більшої частини населення.
Однак їхні сукупні збереження можуть сягати значних сум. Мобілі-
зуватимуть ці кошти небанківські фінансові посередники, завдяки чому
населення матиме змогу отримати додаткові доходи, а економіка країни
в цілому одержати додаткове джерело інвестицій.
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Найсерйознішою перепоною на шляху розвитку небанківського фінан-
сового сектора до 2001 р. була відсутність систематизованого законо-
давства стосовно діяльності небанківських фінансово-кредитних
установ. Для запобігання такої ситуації було прийнято низку нових законів
та доповнень до діючих: "Про інститути спільного інвестування (пайові
та корпоративні, інвестиційні доходи)" (2001 р.), "Про страхування"
(доповн. 2001 р.), "Про кредитні спілки" (2001 р.), "Про недержавне
пенсійне забезпечення" (2003 p.).

На підставі Указу Президента України від 12 грудня 2002 р. була
створена Державна комісія з регулювання ринків фінансових послуг, яка
представляє та відстоює інтереси небанківських фінансових інститутів
на вищих рівнях державної влади.

Вузька спеціалізація, різноманітність інструментів, умов та методів
мобілізації та розміщення грошових коштів роблять сферу функціо-
нування небанківських фінансово-кредитних установ дуже сприятливою
для фінансових новацій, для розроблення, випробування і запровадження
нових фінансових інструментів. Досить сказати, що багато з них виникли
і набули широкого розмаху лише XX ст. І цей процес не закінчився.
Динамічний розвиток економіки, грошового ринку зумовить появу нових
фінансових інструментів та посередників.

Розглянемо основні види небанківських фінансово-кредитних
інститутів.

Інвестиційні компанії та фонди. Згідно Закону України "Про
інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні
фонди)" в Україні були створені нові можливості для розвитку в Україні
галузі спільного інвестування.

Інвестиційна компанія - торговець цінними паперами, який, окрім
інших видів діяльності, може залучати кошти для спільного інвестування
шляхом емісії цінних паперів та їх розміщення [7. с 101.].

Інститут спільного інвестування - корпоративний інвестиційний
фонд або пайовий інвестиційний фонд, який проводить діяльність,
пов'язану з об'єднанням (залученням) грошових коштів інвесторів з
метою отримання прибутку від вкладання їх у цінні папери інших
емітентів, корпоративні права та нерухомість [7. с 105.].

Інвестиційні фонди можуть бути строковими чи безстроковими:
строковий фонд створюється на певний термін, встановлений у проспекті
емісії, після закінчення якого такий фонд ліквідується або реорга-
нізується; безстроковий фонд створюється на невизначний термін.
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На основі розгляду праць ряду економістів можна запропонувати таку
класифікацію інститутів спільного інвестування (табл. 9.6).

На кінець 2000 р. в Україні функціонувало близько 250 інвестиційних
фондів та інвестиційних компаній. Основною функцією цих інститутів у
попередній період (1994-2000 pp.) була акумуляція коштів (зокрема
приватизаційнх майнових сертифікатів) переважно дрібних інвесторів
та здійснення їх наступного інвестування (здебільшого через центри

Таблиця 9.6.
Класифікація інститутів спільного інвестування.

Види інвестиційних фондів
1. Фонд відкритого типу

2. фонд інтервального типу

3. Фонд закритого типу

4. фонд диверсифікований

Організаційні форми та порядок діяльності
• бере на себе зобов'язання в будь-який час на
вимогу інвесторів викупити цінні папери, емітовані цим
фондом (або компанією з управління його активами).
Дивіденди за цінними паперами інвестиційного фонду
відкритого типу не нараховуються і не сплачуються.
Активи відкритого фонду повинні бути диверсифіковані
згідно з вимогами законодавства. Під час проведення
відкритої передплати на акції відкритого фонду не
менше 10% активів повинні утримуватися у грошових
коштах, які зберігаються на спеціальних депозитних
рахунках.

• бере на себе зобов'язання на вимогу інвесторів
викупити цінні папери, емітовані цим фондом (або
компанією з управління його активами), протягом
обумовленого у проспекті емісії строку, але не рідше
одного разу на рік. Дивіденди за цінними паперами
такого фонду не сплачуються. На такі фонди
поширюються вимоги щодо диверсифікації активів та
ліквідності, встановлені для фондів відкритого типу.

• б е р е на себе зобов'язання викуповувати цінні
папери, емітовані цим фондом (або компанією з
управління його активами) до моменту його
реорганізації чи ліквідації. Фонд закритого типу може
бути лише строковим.

• відповідає вимогам:
1) кількість цінних паперів одного емітента в активах
фонду не перевищує 10% загального обсягу їх емісії;
2) загальна сума пакетів цінних паперів одного клієнта,
які містять кількість, більшу ніж 5% загального обсягу
емісії на момент їх придбання, не перевищує 40%
вартості чистих активів фонду;
3) активи фонду не менш ніж на 80% складаються з
грошових потоків, ощадних сертифікатів, облігацій
підприємств і місцевих позик, державних цінних
паперів, а також цінних паперів, що допущені до торгів
на фондовій біржі або в торговельно-інформаційній
системі.
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Продовження таблиці 9.6.
5. Фонд недиверсифікований

6. Фонд венчурний

7. Корпоративний фонд ;

8.Пайовий фонд

• не відповідає переліченим вище вимогам
• недиверсифікований закритого типу, здійснює суто
приватне розміщення цінних паперів власного випуску,
активи яких більше ніж на 50% складаються з
корпоративних прав та цінних паперів, що не
котируються на торгах фондової біржі або торговельно-
інформаційної системи.

• це інститут спільного інвестування, який
створюється у формі відкритого акціонерного
товариства і здійснює виключну діяльність зі спільного
інвестування. Правовстановлюючими документами у
разі створення корпоративного інвестиційного фонду є
статут і регламент.

• це активи, що належать інвесторам за правом у
розпорядження спільної часткової власності,
перебувають в управлінні компанії з управління
активами та опубліковуються нею окремо від
результатів її господарської діяльності. Згідно з
законодавством пайовий інвестиційний фонд не є
юридичною особою. Грошові кошти пайового
інвестиційного фонду зараховуються на окремий
рахунок компанії з управління активами банку окремо
від власних коштів компанії з управління активами та
коштів інших пайових інвестиційних фондів.

сертифікатних аукціонів) в акції акціонерних товариств, створених на
базі колишніх державних підприємств у процесі приватизації, та управ-
ління інвестиційним портфелем. Переважна частина існуючих на сьогодні
інвестиційних фондів і компаній була створена на етапі сертифікатної
приватизації. Після її завершення інвестиційні фонди практично не
створюються. Більшість із наявних завершують свою діяльність: 2000
року було зареєстровано емісію інвестиційних сертифікатів лише 2-х
інвестиційних фондів, 39 інвестиційних фондів подали заяви про ліквідацію
та початок розрахунків зі своїми учасниками.

Сукупна вартість чистих активів інвестиційних фондів і взаємних
фондів інвестиційних компаній, створених згідно з Указом Президента
"Про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії", на початок 2001 р.
становила майже 400 млн. грн., у тому числі: чисті активи інвестиційних
фондів - 235 млн. грн., чисті активи взаємних фондів інвестиційних
компаній -160 млн. грн.

Пенсійні фонди.
Починаючи з 2004р. в Україні діє спеціальне законодавство, що регулює

порядок створення і діяльність недержавних пенсійних фондів. (Закон
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України "Про недержавне пенсійне забезпечення" прийнято у липні
2003 p.).

Пенсійна система України є трирівневою. Проте, сьогодні реально
діє лише перший рівень.

Перший рівень функціонує за участі Пенсійного фонду України. Його
призначення - фінансувати виплату державних пенсій застрахованим
особам, які щоб набути права на пенсійні виплати, повинні обов'язкового
сплачувати пенсійні внески із одержаного доходу.

За допомогою другого рівня розмір пенсійних виплат збільшується
за рахунок інвестиційного доходу. З цією метою створений Накопичу-
вальний фонд, в якому майбутні пенсіонери відкривають індивідуальні
пенсійні рахунки. На ці рахунки надходить частина обов'язкових пен-
сійних внесків застрахованих осіб. Компанії, спеціально вповноважені
на управління пенсійними активами, несуть відповідальність за їх
ефективне інвестування в різні сфери діяльності. Діяльність таких
компаній ліцензується, а напрямки вкладення коштів визначаються
законодавством. Одержати кошти можна частинами до виплат із Пенсій-
ного фонду у разі досягнення пенсійного віку або одноразово. Застра-
ховані особи при цьому мають переваги: можливість збільшити свою
майбутню пенсію та передати пенсійні активи у спадщину. Але в Законі
"Про пенсійне страхування" дата запровадження другого рівня пенсійної
системи не встановлена. На думку економістів, існування другого рівня
пенсійного забезпечення можливе лише через 10-13 років - саме стільки
часу необхідно для виконання ряду умов, які свідчать про достатній
розвиток економіки і готовності Пенсійного фонду до такої реформи.

Третій рівень - добровільне пенсійне забезпечення.
Отже, пенсійна система України з 1 січня 2004 р. має таку структуру

(рис. 9.2.3.)-
Недержавне пенсійне забезпечення здійснюють такі організації:
1) недержавні пенсійні фонди, укладаючи пенсійні контракти між

адміністраторами пенсійних фондів та їх вкладниками;
2) страхові компанії, укладаючи договори страхування довічної пенсії,

страхування ризику настання інвалідності або смерті;
3) банківські установи, укладаючи договори про відкриття пенсійних

депозитних рахунків.
Закон України про недержавне пенсійне забезпечення передбачає

створення таких видів недержавних пенсійних фондів.
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Рис. 9.5. Структура пенсійної системи України.

Для контролю за поточною діяльністю пенсійного фонду і вирішення
основних робочих питань утворюють раду фонду - єдиний орган управ-
ління. При цьому недержавний пенсійний фонд користується послугами
сторонніх юридичних осіб, з якими рада укладає договори.

Недержавний пенсійний фонд є неприбутковою організацією і має
право на один вид діяльності - пенсійне забезпечення. Але Закон "Про
недержавне пенсійне забезпечення" дозволяє йому інвестувати свої
активи для отримання доходу на користь учасників фонду, для поповнення
пенсійних накопичень. Інвестиційну політику фонду визначають в
інвестиційній декларації, а втілює її в життя компанія з управління
активами фонду, інвестуючи в цінні папери, погашення та отримання
доходу за якими гарантовано державою, органами місцевого само-
врядування або третіми особами, в акції та облігації українських
емітентів; в цінні папери та облігації з урахуванням рейтингу зовнішнього
боргу; а також розміщуючи кошти на депозитних банківських рахунках.
Прибуток (збиток) від зазначених операцій розподіляють між учасниками
пропорційно сумам на їх індивідуальних пенсійних рахунках, облікованим



TЕMA 9. Фінансові посередники грошового ринку 289

Види недержавних пенсійних фондів.
Таблиця 9.7.

Види недержавного
пенсійного фонду

Відкритий

Корпоративний

Професійний

Хто може бути
засновником

Одна чи декілька юридичних
осіб

Юридична особа -
роботодавець або декілька
юридичних осіб, до яких
можуть приєднатися
роботодавці-платники

Об'єднання юридичних осіб
- роботодавців, об'єднання
фізичних осіб, включаючи
профспілки, об'єднання
профспілок або фізичні
особи, пов'язані за родом їх
професійної діяльності

Хто може бути його
учасником

Будь-які фізичні особи
незалежно від місця та
характеру їх роботи (громадяни
України, іноземці, особи без
громадянства)
Тільки фізичні особи що
перебувають (перебували) у
трудових відносинах із
роботодавцями - засновниками
та роботодавцями - платниками
цього фонду.

Виключно фізичні особи,
пов'язані за родом їх
професійної діяльності (занять),
визначеної у статуті цього
фонду

на дату розподілу. Отже, на індивідуальному пенсійному рахунку
учасника фонду, крім сплачених ним внесків, накопичується частина
прибутку (збитку) від здійснення інвестиції та розміщення активів фонду
на депозитних рахунках. Перевагою системи добровільного забезпечення
є нарахування складного відсотка по заощадженнях. Складний відсоток
означає, що фінансова установа нараховує відсоток як на внески, так і
на вже отриманий інвестиційний дохід. Навіть незначні, але регулярні
внески у майбутньому дадуть суттєві пенсійні заощадження.

Нині в Україні загальний обсяг активів, залучених до існуючих
недержавних пенсійних фондів, становить майже 16 млн. грн. Загальна
чисельність громадян, що беруть участь у недержавному пенсійному
забезпеченні, становить близько 31 тис. грн. Здійснено державну
реєстрацію 26 недержавних пенсійних фондів, з них 2 професійні, 4
корпоративні та 20 відкритих [2].

З огляду на складні економічні умови в Україні, солідарна система
буде вагомішою (порівняно з добровільною) ще протягом кількох
десятиліть. Роль накопичувальної складової зросте тоді, коли буде
підвищено заробітну плату і створено відповідні економічні, фінансові
та організаційні передумови. Враховуючи низький рівень середнього
доходу в Україні, не випадає очікувати зростання обігу інвестиційних
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заощаджень у населення та стрімкого розвитку недержавних пенсійних
фондів.

Переваги системи добровільного пенсійного забезпечення підтверд-
жує світовий досвід діяльності високорозвинутих країн, в яких пенсійні
фонди (приватні) виступають головними інституційними інвесторами на
ринку капіталів.

Близько 27% усіх фінансових активів перебуває під контролем пен-
сійних фондів, їх роль як у фінансовому посередництві, так і у соціальному
забезпеченні громадян надзвичайно велика. Загалом у соціально-
економічній структурі як США, так і інших західних країн недержавні
пенсійні фонди виконують дві основні функції: роль соціального
стабілізатора й основного джерела "довгих грошей", за рахунок яких
фінансуються довгострокові інвестиції [4, с 120].

Страхові компанії.
Діяльність страхових компаній регулюється Законом України "Про

страхування". У країнах з ринковою економікою страхові компанії
посідають провідне місце серед інституційних інвесторів.

Як свідчать дані, одним із найбільш розвинутих сегментів ринку
небанківських послуг в Україні є страховий ринок.

Кількість страхових компаній за станом на 31.12.2004 р. - 387 (за
станом на 31.12.2003 р. - 357), у тому числі - 45 страховиків, які
здійснюють страхування життя, та 342 страховики, які здійснюють види
страхування інші, ніж страхування життя.

Загальна (валова) сума страхових премій, отриманих страховиками
за 12 місяців 2004 року, становить 19 431,4 млн. грн. порівняно з
аналогічним періодом 2003 року обсяги вказаного показника зросли на
10 295,8 млн. грн. (у 2,13 раза). Сума страхових премій, отриманих
безпосередньо від страхувальників - фізичних осіб, становить 1 046,2
млн. грн.

У 2004 році спостерігалася позитивна тенденція до зростання рівня
конкуренції" на ринку страхування життя, рівень якої увійшов у помірні
межі, а також позитивна тенденція до консолідації ринку ризикових видів
страхування, наслідком якої стане зменшення кількості слабких компаній
внаслідок виходу з ринку або поглинання їх більш фінансово сильними
компаніями.

За результатами 2004 року спостерігається тенденція до значних
темпів зростання страхових премій з добровільного страхування
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Рис. 9.6. Страхові премії (поквартально) наростаючим
підсумком за 2002-2004рр. (млн. грн.).

2002 2003

• Чисті премії (за вирахуваними перестраховиками- резидентами)

2004

1 Валові страхові премії

Рис. 9.7. Обсяги валових та чистих страхових премій
за 2002-2004рр (млн.грн.).
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відповідальності - у 3,5 раза та зі страхування життя - у 2,6 раза
порівняно з аналогічним періодом 2003 року. За аналогічним порівнянням,
у 2,1 раза зросли страхові премії з майнового страхування. Вже
традиційно страхування фінансових ризиків займає більш як половину
від всіх надходжень страхових премій на ринку (за 12 міс. 2004р. - 46%).

За 12 місяців 2004 року у порівнянні з аналогічним періодом 2003 року
зросли обсяги страхових виплат майже з усіх видів (добровільне особисте
страхування - у 1,9 раза, страхування життя - у 4,5 раза, добровільне
майнове страхування - 2,1 раза, державне обов'язкове страхування -
1,7 раза, недержавне обов'язкове страхування - 1,05 раза). Зменшення
обсягів страхових виплат спостерігалося лише за одним видом:
добровільне страхування відповідальності (-14,8%).

Величина сформованих страхових резервів на кінець 2004 року сягала
8 272,2 млн. грн., що на 4 972,2 млн. грн. перевищує показник на аналогічну
дату 2003 року (у 2,2 рази).

За станом на 31.12.2004 р. власний капітал страховиків становив 11
763,8 млн. грн., та порівняно із відповідним періодом 2003 року цей
показник зріс у 1,7 раза. Розподіл страховиків за розміром власного
капіталу: 27 страховиків мали капітал більше 100 млн.грн.; 19 - від 50
до 100млн.грн.; 188-від 10до 50млн. грн.; 142-від 5 до 10млн. грн.
та 15 страховиків мати капітал до 5 млн. грн.

• Добровільне майнове страхування, без страхування фінансових ризиків (7639,0 млн грн )

• Добровільне особисте страхування (414,6 млн грн )

• Страхування життя (186,9 млн грн)

• Державне обов язкове страхування (87,8 млн грн )

• Недержавне обовязкове страхування (562,1млн грн )

• Добровільне страхування відповідальності (1567,2 млн грн )

• Страхування фшансовихризиків (8973,7 млн грн )

Рис.9.8. Структура валових страхових премій у 2004 році.
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Таблиця 9.8.
Сформовані

Величина сформованих страхових резер-
вів на кінець звітного періоду, із них

а) технічних резервів,
у томучислі резервів збитків
б) резервів із страхування життя

страхові резерви
За станом на

31 12 2003
(млн грн )

3 775,0

3 724,2
66,5
50,8

За станом на
31 12 2004
(млн грн )

8 272,2

8 110,3
111,8
161,9

Темпи
зростання

(в %)

219%

218%
168%
319%

Загальний обсяг сплачених статутних фондів страховиків на 31.12.2004
року становив 5 514,5 млн. грн. і порівняно з аналогічною датою 2003
року зріс у 1,6 раза.

На кінець 2004 року сукупний розмір активів страховиків (згідно з
балансом) становив 20 012,8 млн. грн. (749,8 млн. грн. - СК "life" і 19
263,0 млн. грн. - СК "non-life"); активів, визначених статтею 31 Закону
України "Про страхування" -17 543,4 млн.грн.

Незважаючи на наявні позитивні тенденції до нарощування рівня
капіталізації, українські страховики залишаються недокапіталізованими,
що унеможливлює прийняття ними на себе значних ризиків і вимагає
виходу на іноземні перестрахові ринки. Максимальна страхова сума за
окремим об'єктом страхування, що може утримуватись 90% україн-
ських страховиків, не перевищує 10 млн. грн.

Напрям страхування, який прийнято узагальнено називати страху-
ванням життя, охоплює всі види страхування від подій, які неминуче
колись настануть.

Рис. 9.9. Обсяг сплачених статутних фондів (наростаючим
підсумком) (млн.грн.).
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Рис. 9.10. Активи та резерви страховиків на 31.12.2004 р.
(млн. грн.).

Таблиця 9.9.
Розподіл страховиків за обсягами ризиків, що можуть

перебувати на їх власному утриманні
Максимальна страхова сума за окремими об'єктом

страхування на власному утриманні страховика
(відповідно до статті ЗО Закону "Про страхування")

більше 50 млн грн

10-50 млн грн

1-10 млн грн

0,1-1 млн грн

Кількість страховиків, що
можуть утримувати такі

ризики

5

31

260

385

Договори страхування життя - це договори змішаного
страхування життя, страхування дітей до повноліття і вступу до шлюбу,
страхування додаткової пенсії та ренти, довічне страхування тощо.
Договори страхування укладаються здебільшого з громадянами, а не з
юридичними особами. На відміну від договорів ризикового страхування,
вони укладаються на тривалий термін: п'ять, десять, п'ятнадцять,
двадцять і більше років. Страхувальник сплачує внески за таким
договором у розстрочку (протягом цілого терміну його дії) з таким
розрахунком, щоб на момент закінчення строку дії договору на особли-
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Таблиця 9.10.
Активи страховиків, визначені статтею 31 Закону України

"Про страхування".

Категорії активів, визначені
статтею 31 Закону України

' Про страхування" (для грн )

ВСЬОГО

1) грошові кошти на поточних
рахунках

у тому числі
1 1) в іноземній валюті

2) банківські вклали (депозити)

у тому числі
2 1) в іноземній валюті

3) банківські метали

4) нерухоме майно

5) акції

6) облігації

7) іпотечні сертифікати

8) цінні папери, що імгтуються
державою

9) права вимоги до
перестраховиків

у тому числі
9 1) до страховиків нерезидентів

10) інвестиції в економіку
України за напрямами,
визначеними Кабінетом
Міністрів України *, у тому
числі

10 5) будівництво житла,

10 6) розвиток транспортної
інфраструктури, у тому числі
будівництво та реконструкція
автомобільних доріг,
13) готівка в касі

Всього на
ринку, на

кінець звітного
періоду

відповідно
показників

1"Баланс")

17 543 284,4

2 544 932,4

150 602,4

2 136 141,5

137 624,4

27 579,7

295 938,6

7 274 667,0

111 882,4

0,0

14 707,1

5 041 139,9

161 474,9

91444,2

S9 957,0

1 477,2

4 851 6

Всього по СК
"non-life"(Ha

кінець
звітного
періоду

відповідно
показників

форми
1'Баланс")

160897499,2

2 518 390,9

150 184,6

1966466 4

112 202,5

27 355 5

283 554 3

6 886 308,9

107 004,3

00

14 707,1

4 99" 485,3

147 918,6

91444,2

89 967,0

1 477,2

4 782,3

Всього з
С К ' life"

(на кінець
звітного
періоду

відповідно
до показни-
ків форми
Г'Баланс")

645 785,2

26 541,5

417,8

169 675,1

25 421 9

224,2

12 384,3

388 358 1

4 878,1

0,0

0,0

43 654,6

13 556,3

0,0

0,0

0,0

69,3

У тому числі ті, якими
представлено з урахуванням
вимог нормативно-правових

активів

Технічні
резерви

В 110 266,0

2 267 448,3

62 337,1

1 522 221 В

101 355,7

2 581,2

78 064,6

1 845 687,3

21 298 5

00

11 438,5

2 308 988 4

75 873 7

48 170,9

0,0

1 394,1

4 366,3

Резерви зі
страхування життя

161 944,4

4 873,7

44 7

S3 194 3

10 967 2

2,1

3 099,6

339195

2210,1

О(

00

34 525,6

34 078,7

0,0

0,0

0,0

119,5

*Постановою Кабінету Міністрів України від 7 08.2002№ 1211.
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Рис. 9.11. Структура активів страховиків.

вому рахунку у страховій компанії накопичувалась сума, що дорівнює
зазначеній у договорі страховій сумі. Після закінчення терміну дії
договору внески у вигляді страхової суми повертаються застрахованій
особі з нарахованими відсотками.

На відміну від інших фінансових посередників, страхові компанії, що
здійснюють страхування життя, мають змогу залучати вільні кошти
страхувальників під значно менший відсоток річних, оскільки таке
залучення відбувається на підставі забезпечення страхового захисту.
Тому страховики перебувають у вигідному становищі порівняно з іншими
фінансовими посередниками.

На жаль, на практиці комісії зі страхування життя дотримуються
консервативної інвестиційної політики, вкладаючи кошти у довгострокові
активи з високим інвестиційним рейтингом, облігації та акції, комерційні
застави, державні облігації.

Державне регулювання діяльності страхових компаній передбачає
встановлення обмежень щодо володіння ризиковими активами (звичайні
акції) та зобов'язує страхові компанії формувати достатні обсяги
високоліквідних активів забезпечення страхових виплат.

Якщо в Україні страхові резерви за договорами зі страхування життя
становили 45 млн. грн. у 2003 році, то у США 783 млр. дол. ще у 2000
році [7, с.76].

На рисунку 9.2. наведено фактичні дані про структуру активів
страхових компаній зі страхування життя у США (на кінець 2000 p.).
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Майже 70% активів складається з акцій та облігацій, 11 % - це державні
цінні папери, 8% - заставні. На відміну від недержавних пенсійних фондів,
страхові компанії майже не користуються послугами інвестиційних
компаній - лише 2% активів вкладено в акції взаємних фондів. Для
ефективного розміщення та управління інвестиційним портфелем
укладаються договори з трастовими департаментами комерційних
банків або спеціалізованими компаніями з довірчого управління.

Рис. 9.12. Структура активів страхових компаній зі страхування
життя у США.

Розвитку інституту страхування життя в Україні та підвищенню ролі
страхових компаній в акумуляції інвестиційних заощаджень сприяли
зміни до Закону України "Про оподаткування прибутку підприємств",
внесені на початку 2003 року.

Ці зміни дають право відносити на валові витрати частину страхових
платежів зі страхування життя працівників підприємств. Це значно
розширює зацікавленість підприємств та працівників у послугах страхових
компаній зі страхування життя до досягнення застрахованою особою
визначеного у договорі віку - як правило, це заощадження на освіту та
навчання дітей, а також до вступу у шлюб. Прийняття цієї норми
сприятиме посиленню конкуренції за цільові заощадження населення між
страховими компаніями та іншими фінансовими інститутами, насамперед
- банками.

Кредитні спілки
Певний сегмент у загальному обсязі ринку фінансових послуг займа-

ють товариства взаємного кредитування - кредитні спілки й кооперативи.
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Це не нова ідея, а тому кредитні спілки на фінансовому ринку завжди
і за будь-яких умов мали свою нішу.

Згідно з Законом України "Про кредитні спілки" від 20.12.2001 року
[стаття 1,2]:

* Кредитна спілка - це неприбуткова організація, заснована фізичними
особами на кооперативних засадах з метою задоволення потреб її членів
у взаємному кредитуванні та наданні фінансових послуг за рахунок
об'єднаних грошових внесків членів кредитної спілки.

Кредитна спілка є фінансовою установою, виключним видом діяль-
ності якої є надання фінансових послуг, передбачених цим Законом.

Діяльність кредитної спілки ґрунтується на таких основних принципах:
> добровільності вступу та свободи виходу з кредитної спілки;
> рівноправності членів кредитної спілки;
> самоврядування;
> гласності.
Вітчизняний і зарубіжний досвід переконує, що товариства взаємного

кредитування - корисні й ефективні джерела фінансової підтримки
підприємництва. Це дуже актуально для сучасного стану економіки
України.

Відсутність вільних державних коштів для фінансування підприєм-
ницьких проектів потребує пошуку інших альтернативних джерел, одним
з яких можуть і повинні стати чинні в Україні кредитні спілки.

Вони порівняно з комерційними банками будуть зацікавлені у тому,
щоб займатися малими кредитами і враховувати невеликі за розмірами
фінансові проблеми підприємців.

З 1993 року в Україні реалізовуються програми технічної допомоги
розвитку кредитних спілок, фінансовані урядами США і Канади.

У 1994 і 1996 роках у Києві, Львові та Івано-Франківську проведено
дві світові конференції українських кредитних спілок, у яких брали участь
близько 170 лідерів українських кредитних спілок, США та Канади і
понад 100 керівників

З квітня 1995 року функціонує навчально-методичний центр, у якому
за півтора року пройшло курс навчання більш як 400 лідерів та активістів
кредитних спілок України.

Рух кредитної кооперації характерний для провінції, причому не для
великих міст, де розвиненіший ринок фінансових послуг, а взаємо-
відносини між людьми формалізованіші. До кредитної спілки можуть
входити тільки люди, які так чи інакше знають один одного або за місцем
роботи, або за місцем проживання, або за професійною належністю, як
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наприклад, кредитна спілка військовослужбовців чи кредитна спілка
пенсіонерів.

Оскільки члени кооперативу, як правило, близько знають один одного,
надійність кредитних вкладів дуже висока, тому що спрацьовує принцип
солідарної відповідальності.

У своїй процентній політиці кредитні кооперативи найбільше орієнту-
ється на Ощадбанк. Кредити зазвичай надаються на короткий строк.

Спрямування внесків:
> потреби споживачів;
> торговельні операції;
> фінансування житлового будівництва;
> дрібне виробництво.

Кредитні спілки відроджують дореволюційну традицію товариств
взаємного кредитування, які надавали надійну фінансову підтримку
малому та середньому підприємництву. В цьому аспекті потрібна
серйозна законотворча робота, внесення нових законів та відповідних
поправок у чинне законодавство. Про роль і значення кредитних
кооперативів свідчить зарубіжний досвід. За допомогою кредитних
кооперативів фермери США одержують до 40 % довгострокових і 30 %
короткострокових кредитів, у Фінляндії 50 % довгострокових.

Аналізуючи практику діяльності кредитних спілок в Україні, можна
умовно виділити два їх основних типи:

> спілки соціального напрямку: засновуються на базі трудових
колективів, громадських об'єднань, церковних парафій; мають порівняно
низькі процентні ставки на кредити, в результаті чого неспроможні
протистояти інфляції; як правило, існують за рахунок сторонніх
пожертвувань або загальної орієнтації членства на дрібні позички за
максимальної віддачі на вклади (позички мають короткотерміновий
характер);

> спілки ринкового напрямку: засновуються за територіальним
принципом, за професійною ознакою, на базі численної та дивер-
сифікованої за характером членів громадської організації; ведуть гнучку
процентну політику, практикують кредитування на різні терміни та під
різні види гартування, пропонують кілька видів вкладів.

За 2004 рік Державна комісія з регулювання ринків фінансових послуг
України здійснила реєстрацію 221 новоствореної кредитної спілки (як
фінансової установи), перереєстрацію 391 кредитної спілки та видала
488 ліцензій на провадження діяльності із залучення внесків (вкладів)
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членів кредитної спілки на депозитні рахунки. Станом на 1 січня 2005
року до Державного реєстру фінансових установ внесено 610 кредитних
спілок.

До Департаменту нагляду за кредитними установами було подано
для опрацювання звіти від 633 кредитних спілок, 20 з яких надіслали
звітність із порушенням встановлених термінів подання звітності. За
аналізом наданих звітів отримані такі результати: кількість членів
кредитних спілок зросла на 59%, порівняно з початком року, і на
1 січня 2005 року становила 785,1 тис. громадян, з яких лише 66,8 тис.
мали внески (вклади) на депозитні рахунки, а 302,9 тис. членів мали
чинні кредитні договори. Таким чином, переважна частина членів
кредитних спілок активно не користувалася їхніми послугами протягом
року.

Як свідчить діаграма поділу кредитних спілок за кількістю членів,
серед КС переважають спілки з відносно невеликою кількістю членів -
до 100 осіб (35%) та від 100 до 500 осіб (32%). Частка великих КС, що
об'єднують більше 5 тис. осіб, становить лише 4%.

Концентрація кредитних спілок за областями залишалася відносно
сталою протягом усього року: найбільша їх кількість на кінець 2004 року
була зареєстрована у м. Києві (85), Донецькій (56), Луганській (47),

загальна кількість членів, КС тис осіб

Рис. 9.13. Динаміка зміни кількості членів КС у 2004 році.
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Рис. 9.14. Поділ кредитних спілок за кількістю членів.

Львівській (42) та Одеській (33) областях. Лідерами за розмірами
активів є кредитні спілки м. Києва, Одеської, Донецької та Львівської
областей; лідерами за обсягами інвестицій - м. Київ, Львівська та
Волинська області.

За розміром сукупних активів у загальному поділі кредитних спілок
переважають ті, які мають менше 50 тис.грн. активів (32%). Частка
кредитних спілок, які акумулюють понад 5 млн.грн. загальних активів, б
незначною (5%).

Загальні активи кредитних спілок порівняно з початком року зросли
на 43,1% та становлять 870,27 млн. грн., з яких 89,5% (779,27 млн. грн.)
- це продуктивні та решта 10,5% (91 млн.грн.)-непродуктивні активи.

Рис. 9.15. Поділ кредитних спілок за розміром сукупних активів.
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Кредити, надані членам кредитних спілок та іншим кредитним спілкам,
становлять 91,3%, фінансові інвестиції - близько 8,7 % суми загальних
продуктивних активів.

Протягом року зобов'язання кредитних спілок зросли загалом на
64,23%, з яких внески (вклади) на депозитні рахунки членів кредитних
спілок збільшилися на 74,9%, у той час як розрахунки з юридичними
особами та зобов'язаннями, на які нараховуються та не нараховуються
проценти, зменшилися.

Загальний капітал протягом чотирьох кварталів збільшився на 42,8%
і на 1 січня 2005 року становив 250, 912 млн. грн. Структура загального
капіталу виглядає таким чином:

на 77,7% він формується за рахунок пайових внесків членів КС,
на 15% - за рахунок резервного капіталу,
на 10% - за рахунок додаткового капіталу,
на 2,7% - зменшується за рахунок непокритих збитків.
Разом із загальним зростанням активів, капіталу та інших показників

діяльності кредитних спілок, обсяги непокритих збитків у 2004 році зросли
в 1,3 раза і на 1 січня 2005 року становили 6,77 млн. грн. За результатами
діяльності, 156 кредитних спілок (22% від загальної кількості) мали
непокриті збитки, 328 кредитних спілок (47%) не мали доходів, решта -
213 спілок (31%) - мали нерозподілений дохід.

Поряд з тим існує висока заборгованість за простроченими та
неповерненими кредитами (69,814 млн. грн.) і досить висока забор-
гованість за безнадійними кредитами (778,4 тис. грн.)

Відповідно до Положення про критерії та фінансові нормативи
діяльності кредитних спілок та об'єднань кредитних спілок вони мають
дотримуватись визначених фінансових нормативів.

Одним із важливих показників діяльності кредитної спілки є норматив
достатності капіталу, за яким капітал кредитної спілки не може бути
меншим ніж 10% суми її загальних зобов'язань. Близько 16% кредитних
спілок не виконують цієї вимоги, що свідчить про більш ніж десятикратне
перевищення зобов'язань над капіталом і погіршує фінансовий стан
кредитної спілки та її платоспроможність.

В цілому за сукупністю кредитних спілок співвідношення капіталу до
зобов'язань становить 41,4%, що свідчить про достатню платоспро-
можність значної кількості кредитних спілок.

Сума кредитів, наданих членам кредитних спілок та кредитним
спілкам, збільшилася протягом чотирьох кварталів 2004 р. на 41 % і на
кінець періоду становила 711,815 млн. грн. За терміном погашення
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Рис. 9.16. Виконання нормативу достатності капіталу (к)
кредитними спілками України

структура наданих кредитів постійно змінювалася протягом року в бік
переваги середньострокових кредитів (від 3-12 міс.) над коротко-
строковими та довгостроковими (66% усього портфеля кредитних спілок
порівняно з 3% та 31% відповідно).

Заборгованість за простроченими та неповерненими кредитами
становить близько 9,65% загальної суми кредитів, наданих за 2004 рік.
Необхідність дотримання певних нормативів обумовила збільшення
фактично сформованого резерву забезпечення покриття втрат від

Рис.9.17. Кредитний портфепь за терміном погашення кредитів.



304 ГРОШІ ТА КРЕДИТ

неповернених кредитів у 4,5 раза, що вказує на значне загальне
підвищення фінансової стійкості кредитних спілок.

Структура кредитного портфеля кредитних спілок поділяється таким
чином:

до 55% - споживчі кредити;
до 12% - комерційні кредити (для господарської діяльності);
до 25% - кредити, надані на інші потреби;
до 6% - кредити, надані на придбання, будівництво, ремонт житла;
до 2% - кредити, надані на ведення фермерських та особистих

селянських господарств (рис. 9.2.16).
Протягом дванадцяти місяців 2004 року кредитними спілками

залучено вкладів на депозитні рахунки членів кредитної спілки на
загальну суму 554,286 млн. грн., що в 1,7 раза перевищує відповідний
показник на початок року. Характер змін внесків на депозитні рахунки
членів кредитної спілки виглядає таким чином: внески до запитання
зросли на 78,3%, внески до 3-х міс. - на 39,7%, внески 3-12 міс. - на
63,6%, довгострокові внески (> 12 міс.) зросли у 2,5 раза.

Порівнюючи структуру депозитів та наданих кредитів, можна
стверджувати, що їх розподіл за терміном погашення є доволі однорідним:
як серед кредитів, так і серед депозитів переважають середньострокові,
терміном від 3-х до 12 місяців. Найменший попит мають короткострокові
кредити, які перекриваються короткостроковими депозитами (до 3-х

• споживчі кредити

• кредити на будівництво і на придбання житла

• кредити на фермерські та особливі селянські господарства

• комерційні кредити

• кредити, надані на інші потреби

Рис. 9.18. Структура кредитного портфеля кредитних спілок
України.
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місяців). Ситуація з довгостроковими кредитами і депозитами
(> 12 місяців) протилежна - джерелом кредитування є не лише депозитні
внески, але й значною мірою капітал кредитної спілки.

Рис. 9.19. Структура внесків на депозитні рахунки.

Кредитна спілка може бути як удосконаленою формою каси
взаємодопомоги, так і міні-банком. Останнє особливо цікаве для ділових
людей, які отримують реальну можливість створити легальне, повністю
підконтрольне джерело кредитування в межах визначеного замкненого
середовища або спрямоване на експансію власних коштів як кредитних
ресурсів назовні.

Створення повноцінної системи кредитних спілок в Україні сприятиме
поліпшенню соціального захисту населення, дасть додаткові можливості
для розвитку малого приватного бізнесу, позитивно впливатиме на
подолання економічної кризи, що, врешті-решт, сприятиме поліпшенню
добробуту населення.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Дайте визначення поняття "фінансові посередники".
2. Поясніть суть класифікації фінансових посередників за американ-
ським підходом.
3. Поясніть суть вітчизняної класифікації фінансових посередників.
4. Розкрийте зміст функцій фінансового посередництва.
5. Дайте визначення поняття "фінансово-кредитна система".



306 ГРОШІ ТА КРЕДИТ

6. Охарактеризуйте склад фінансово-кредитної системи України
7. Охарактеризуйте банківську складову фінансово-кредитної
системи.
8. Охарактеризуйте парабанківську складову фінансово-кредитної
системи.
9. Поясніть особливості напрямів розміщення інвестиційних заощад-
жень через фінансових посередників.
10. Розкрийте зміст етапів формування сучасної банківської системи
України.
11. Поясніть основні тенденції розвитку банківського ринку України.
12. Поясніть роль та значення небанківських фінансово-кредитних
установ для розвитку економіки країни.
13. Розкрийте зміст інститутів спільного інвестування.
14. Дайте визначення та поясніть особливості діяльності інвестиційних
компаній та фондів.
15. Охарактеризуйте пенсійну систему України.
16. Дайте визначення та класифікацію недержавних пенсійних фондів.
17. Дайте визначення та поясніть особливості діяльності страхових
компаній.
18. Охарактеризуйте тенденції розвитку страхового ринку України.
19. Розкрийте особливості здійснення страхування життя.
20. Дайте визначення та поясніть особливості діяльності кредитних
спілок.

Тестові питання для контролю знань студентів

1. До функцій інформаційного посередництва належать:
а) моніторинг та управління ризиками інвестування;

б) інформаційне посередництво у прямій формі;
в) зниження процентних ставок;
г) інформаційне посередництво в опосередкованій формі.

2. Фінансовий посередник - це:
а) особа, яка одержує позику на засадах повернення, платності та забезпеченості;
б) фінансова установа, чиї функції полягають в акумулюванні коштів громадян
та юридичних осіб і подальшому їх наданні на комерційних засадах у розпорядження
позичальників,

в) фінансова установа, що займається комерційною діяльністю.
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3. За американським підходом фінансові посередники розподіляються
на:

а) депозитні інститути, б) інвестиційних посередників;
в) парабанківські інститути, г) договірні ощадні інститути;
д) кредитні спілки

4. До специфічних функцій фінансового посередництва належать:
а) зниження процентних ставок,
б) моніторинг та управління ризиками інвестування,
в) диверсифікація активів та уникнення ризиків інвестування;
г) професійний відбір об'єктів інвестування.

5. Банківська система включає в себе:
а) емісійний банк; б) кредитні спілки;
в) неемісійні банки; і г) страхові компанії;
д) ломбарди.

6. До складу парабанківської системи входять:
а) комерційні банки; б) страхові компанії;
в) пенсійні фонди; г) поштово-ощадні у станови;
д) емісійний банк.

7. До спеціалізованих комерційних банків належать:
а) інноваційні, б) іпотечні;
в) централізовані; г) лізингові;
д) клірингові

8. Пенсійний фонд-це:
а) спеціалізована фінансова установа що займається мобілізацією та
використанням коштів пенсійного призначення;
б) компанія, що спеціалізується на лізингових операціях,

в) офіційний посередник при укладанні угод між зацікавленими сторонами на
біржі;
г) кредитна установа, що позичає гроші під заставу рухомого майна.

9. Назвіть етап формування банківської системи України на якому
відбулася стабілізація та впровадження національної валюти

а)1991-1992рр ; б) 1992-1993рр.,
в) 1994-1996рр . г) 1996-2000рр.

10. За розміром активів українські банки поділяються на:
а) дві групи, б) вісім груп,

в) чотири групи, г) диференціація відсутня.
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11. Назвіть види інвестиційних фондів
а) венчурний, б) корпоративний,
в) пайовий, г) всі відповіді правильні

12. Недержавне пенсійне забезпечення можуть здійснювати...
а) чомбарди, б) недержавні пенсійні фонди;
в) кредитні спілки, г) страхові компанії,
д) банківські установи

13. Чи має право недержавний пенсійний фонд займатись, окрім
пенсійного забезпечення іншими видами діяльності ?

а) Так, б) Ні

14. У які види активів можуть бути інвестовані ресурси страховика
(відповідно до ст.31 Закону України "Про страхування")?

а) грошові кошти на поточних рахунках,
б) банківські метали,
в) нерухоме майно,
г) цінні папери, що емітуються державою,
д) всі відповіді правильні

15 Кредитна спілка-це...
а) компанія, що спеціалізується на лізингових операціях,
б) неприбуткова організація, заснована фізичними особами на кооперативних
засадах з метою задоволення потреб її членів у взаємному кредитуванні,

в) спеціалізована фінансова установа, що займається мобілізацією та вико-
ристанням коштів пенсійного призначення,
с) кредитна установа, що позичає гроші під заставу рухомого майна

Література

1 Александрова М.М., Маслова С О Гроші Фінанси Кредит Навчально -
методичний посібник - 2-е видання, перероблене і доповнене -К ЦУЛ, 2002 -336 с

2 В Білоусов Огляд зарубіжного досвіду у сфері реформування системи пенсійного
забезпечення Перспективи для України//Україна аспекти праці -2004,-№3

3 Бірюков В, Єфімов Ю, Залєтов О та інші Страхове посередництво теорія та
практика Навчальний посібник За редакцією О М Зажтова -К Міжнародна агенція
"BeeZone",2004 -416 с

4 Ватманюк З. І, Дорош О .Л Небанківські фінансові інститути в економічній
системі США - Фінанси України -2003 - №3 -С 119-127



ТЕМА 9 Фінансові посередники грошового ринку 309

5 Гальчинський А Теорія грошей Навч посібник - К Видавництво Соломії
Павличко "Основи", 2001 -411 с

6 Гроші та кредит Підручник - 3-тє вид, переробл ідоп /МІ Савлук,А М Мороз,
М. Ф Пудовкіна та ін , Зазаг ред М.І Савлука -К КНЕУ, 2002 -598с

7 Денисенко М П Гроші та кредит у банківській справі Навч посібник - К
Алеота,2004 -478 с

8 Загородиш А Г, ВознюкГЛ, Смовженко Т.С Фінансовий словник -4-те вид ,
випр тадоп -К Т-во "Знання", КОО, -Львів Вид-во Львів банк ін-ту НБУ-566с

9 Замовець В В , Зубик С П Фінансове посередництво Навч посіб - К КНЕУ,
2004 - 288 с

10 Коцовська Р Р Кредитна спілка - ефективна кооперативна установа пара-
банківської системи//Регіональна економіка -2003 -№2 (28),- 154-158с

11. Саркадзе Л. Міжнародні фінансові інститути у пост соціалістичній
перспективі "Розбудова держави" -1998 —№7-8,-С 19-23

12 Ходаківська В П, Беляева В. В Ринок фінансових послуг теорія і практика
Навчальний посібник - К ЦУЛ, 2002 - 616 с

13 "Insurance Top"#l 2004 -квітень2004 -С 64
14 http //dfp Ijv ual



310

ТЕМА 10

ЦЕНТРАЛЬНІ БАНКИ

План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

10.1. Роль, значення та організація діяльності центральних
банків.
10.2. Створення, статус, принципи організації та функціону-
вання Національного банку України.
10.3. Грошово-кредитна політика Національного банку України
та її роль у стабілізації економіки України.

10.1. Роль, значення та організація діяльності центральних
банків

Особлива роль в організації грошово-кредитної системи будь-якої
країни належить центральному банку, який створює сприятливі умови
для функціонування цієї системи через забезпечення макроекономічного
аспекту стабільності цін, грошей і надійності банківського сектора.

Процес створення центральних банків тісно пов'язаний із процесом
демонетизації золота і переходом від грошової системи золотомонетного
стандарту до системи обігу кредитно-паперових грошей.

Історично у світі створення центральних банків відбувалося двома
шляхами:

1) еволюційний - становлення центрального банку відбувалося
протягом тривалого періоду часу шляхом поступового закріплення за
ним монопольної емісії банкнот (Банк Англії, Банк Голландії, Банк
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Франції)- Центральні банки цих країн виникли на базі найбільших
комерційних банків, у яких з розвитком кредитної системи відбувалася
концентрація банкнотної емісії;

2) директивний - держава приймала рішення про заснування
центрального банку, закріпивши за ним з моменту створення монопольне
право випуску грошей у країні, наділивши його також функціями
регулювання діяльності комерційних банків та грошово-кредитного
регулювання економіки (Федеральна резервна система США, Резервний
банк Австралії, Національний банк України).

Ряд авторів у своїх дослідженнях [2, 3, 4, 5, 6] стверджують, що
сутність центрального банку найбільш доцільно розглядати саме через
призму його основних функцій.

Як вважає О.В. Дзюблюк [5, с 103], на першій стадії аналізу цілком
прийнятною є власне оцінка основних функцій центрального банку, що
визначають його сутність та специфіку, а на другій - дослідження
генезису вказаних функцій з огляду на їх роль в організації грошово-
кредитних відносин суспільства.

З урахуванням вищевикладеного на першій стадії аналізу найбільш
прийнятним видається застосування традиційного підходу до розгляду
діяльності центрального банку, що передбачає виділення чотирьох
базових функцій (рис. 10.1.).

Рис. 10.1. Функції центрального банку.

Усі зазначені функції є притаманними центральним банкам у країнах
з розвинутою ринковою економікою, де діє дворівнева банківська
система, що виявляє можливості її верхнього рівня ефективно
організовувати діяльшість банківських установ і забезпечувати потреби
всіх суб'єктів ринку у кредитно-розрахункових та інших послугах
відповідних інститутів.

Функція "емісії готівки й організації грошового обігу" пов'язана
з монопольним правом центрального банку на випуск банкнот - законих
платіжних засобів, на території даної країни.
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Таблиця 10.1
Основні етапи розвитку центральних банків [6, с 9-10].

Етапи
1 етап
XVII ст

II етап
XVII-XIX ст

III етап
XIX - XX рг

IV етап
ХХ-ХХІ ст

Характеристика етапу
Чіткого розмежовування між комерційними та центральними

банками не було У цей час монополії банкнот не існувало, тобто
комерційні банки активно застосовували випуск банкнот для
нагромаджування капіталу

Система золотомонетного стандарту, за якого законодавчо
закріплювався безпосередній обіг золотих монет, їх безперешкодний
обмін на паперові банкноти

Централізація банкнотної емісії, що привело до створення
центральних емісійних банків
1668 р - Центральний банк Швеції;
1694 р - Центральний банк Англії,
1816 р - Центральний банк Норвегії,
1860 р - Центральний банк Роси,
1875 р - Центральний банк Німеччини,
1880 р - Центральний банк Франції,
1893 р - Центральний банк Італії

Перехід від системи золотомонетного стандарту до системи обігу
нерозмінних на золото грошей, позбавлених власної вартості

1920 р — прийняття Міжнародної фінансової конвенції, відповідно до
якої всі країни повинні були організовувати свій центральний банк

1940-1970 рр - створення центральних банків у країнах Ази,
Африки, Латинської Америки
1991р - прийняття Верховною Радою України Закону «Про банки і
банківську діяльність», відповідно до якого на базі Української
республіканської контори державного банку СРСР був утворений
Національний банк України, у нашій країні було започатковано
функціонування центрального банку у ринковому розумінні цього
поняття — як верхнього рівня банківської системи.

Глобалізація світового фінансового ринку Співробітництво
центральних банків на міждержавному рівні

- створення Банку міждержавних розрахунків (Швейцарія),
засновниками якого стали центральні банки більшості розвинутих
країн з метою сприяння співробітництву, полегшенню проведення
міжнародних розрахунків,

- створення Комітету з банківського регулювання та нагляду
(Базельського Комітету), метою діяльності якого є розроблення на
основі дослідження світового банківського досвіду принципів
ефективного банківського нагляду та рекомендацій центральним
банкам щодо процедури аналізу банківських ризиків та критеріїв їх
оцінки

Співпраця центральних банків з міжнародними валютно-кредитними
та фінансовими організаціями (Міжнародний валютний фонд,
Європейський банк реконструкції та розвитку, Світовий банк,
Міжамериканський банк розвитку, Міжнародна фінансова корпорація,
Азіатський банк розвитку та ін )

Створення наднаціональних центральних банків певних груп країн
(Європейський центральний банк)

312



Згідно Європейського економічного і валютного союзу з 1 січня
2002 р - на території країн, які запровадили євро були емітовані в готівковий
пбіг євробанкноти і євромонети. Євро стала єдиною валютою на
території країн Європейського союзу.

В Україні емісійним центром готівкового обороту виступає Націо-
нальний банк України, який із завершенням у 1996 р. грошової реформи
емітує в обіг національну валюту - гривні та копійки. Як емісійний центр
країни він має повноваження у сфері організації і регулювання готівкового
грошового обороту.

функція "банк банків" полягає в кредитно-розрахунковому
обслуговуванні центральним банком усіх інших банківських установ
країни та здійснення банківського регулювання й нагляду за ними. Ця
функція передбачає діяльність центрального банку як міжбанківського
розрахункового центру та кредитора останньої інстанції.

Центральні банки у переважній більшості країн не вступають у
безпосередні взаємовідносини з підприємствами, організаціями і
населенням, а впливають на економічні процеси опосередковано-через
систему комерційних банків, здійснюючи відповідне обслуговування
останніх.

Участь центрального банку у розрахунковому обслуговуванні
комерційних банків може мати різні форми.

Централізована система передбачає здійснення міжбанківських
розрахунків через рахунки комерційних банків, відкриті в центральному
банку. Децентралізована система передбачає два варіанти розрахунків:

• через приватні розрахунково-клірингові центри з проведенням
остаточних розрахунків (сальдо взаємких міжбанківських вимог
та зобов'язань) через центральний ба>ік;

• через кореспондентські рахунки, які комерційні банки
відкривають один в одного.

У багатьох країнах світу, крім централізованої платіжної системи,
функціонують децентралізовані системи. Наприклад, у США поруч із
Централізованою платіжною системою Fed Wire, що належить ФРС і за
якою кожний федеральний резервний банк є водночас розрахунковою
палатою для банків свого округу, функціонує децентралізована система
міжбанківських клірингових розрахунків - CHIPS (Clearing House
Interbank Payments System).

В Україні Національний банк запровадив загальнодержавну Систему
електронних міжбанківських розрахунків, що забезпечує здійснення
Розрахунків на всій території країни.
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Участь центрального банку в кредитному обслуговуванні комерційних
банків має багатогранне функціональне призначення:

> кредити центрального банку ~ це один з інструментів впливу
банку на грошовий обіг. Зростання обсягу наданих кредитів
збільшує грошову базу й розширює пропозицію грошей, тоді як
зниження обсягу кредитів зменшує грошову базу і звужує про-
позицію грошей. Кредитна діяльність центрального банку впливає
також: на рівень ринкових процентних ставок;

> центральний банк виконує роль кредитора останньої інстанції
і надає комерційним банкам короткостроковий кредит для
підтримки їх ліквідності;

> кредити центрального банку - це засіб урегулювання
міжбанківських розрахунків і забезпечення таким чином безпере-
бійного функціонування платіжної системи.

Центральні банки використовують різні способи кредитування
(рефінансування) комерційних банків. Так, наприклад, надання
ломбардних кредитів може відбуватися за двома методами:

1) прямий метод. Центральний банк надає кредит безпосередньо
банку, який подав кредитну заявку, під фіксовану процентну ставку;

2) тендерний (аукціонний) метод. Банки - потенційні позичальники
подають кредитні заявки центральному банку, який організовує торги.

Функція центрального банку "банк банків", як було визначено раніше,
пов'язана з регулюванням діяльності банківських установ країни.

Під регулюванням банківської діяльності розуміють:
> використання монетарних інструментів з метою впливу на

обсяг та структуру банківських резервів, а також: на рівень про-
центних ставок;

> ухвалення положень, що базуються на чинному законодавстві
й регламентують діяльність банків у вигляді нормативних актів,
інструкцій, директив;

> застосування превентивних і протекційних заходів, які
спрямовані на забезпечення стабільності функціонування банків-
ської системи та на проведення центральними банками ефективної
монетарної політики.

До основних повноважень центрального банку як регулятивно-
наглядового органу належать такі:

• регулювати доступ до банківської системи. Це означає, по-
перше, можливість визначити певні вимоги й умови, що є
обов 'язковими для отримання ліцензії на право вести банківську
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діяльність, по-друге, здійснювати нагляд за дотриманням цих вимог

та умов;
• забезпечувати розумне регулювання діяльності банків, тобто

яке, з одного боку, не обмежує їхньої самостійності у підтри-
муванні фінансової стійкості, а з іншого - передбачає певні вимоги
до банків, спрямовані на мінімізацію банківських ризиків;

• регулярно отримувати від банків звітність для проведення
безвиїзного нагляду;

• здійснювати інспекційні перевірки в банках;
• застосовувати заходи примусового впливу щодо проблемних

банків;
• брати неплатоспроможні банки під особистий нагляд, призу-

пиняти їхню діяльність, організовувати реорганізацію та ліквідацію
банків.

В Україні органом банківського регулювання та нагляду є Націо-
нальний банк.

Функція "банків уряду" полягає в організації центральним банком
кредитно-розрахункового обслуговування урядових структур, а також
проведення операцій, пов'язаних з касовим виконанням державного
бюджету, обслуговуванням державного боргу та зберіганням золото-
валютних резервів країни.

Центральні банки, виконуючи роль фінансового агента уряду, як
правило, беруть активну участь в організації випуску державних боргових
зобов'язань, їх розміщенні і підтриманні ринкового курсу.

В Україні Національний банк здійснює розрахунково-касове обслу-
говування уряду, виконує роль платіжного агента уряду з обслуговування
державного боргу.

Функція "реалізації грошово-кредитної політики" визначає місце
і роль центрального банку в ринковій системі організації господарських
процесів. Центральний банк вживає регулятивних заходів у грошово-
кредитній сфері економічних відносин з метою ефективного впливу на
господарську активність, темпи економічного зростання, стримування
інфляції та забезпечення зайнятості робочої сили.

Основним об'єктом грошово-кредитного регулювання з боку цен-
трального банку виступає кредитна діяльність комерційних банків, що
безпосередньо позначається на сукупній грошовій масі, від величини
якої у свою чергу залежить динаміка основних показників розвитку
економіки.

В Україні Національний банк відповідно до чинного законодавства
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витрозробляє основні напрями єдиної грошово-кредитної політки, згідно зі
якими здійснює регулювання грошового обігу. Пропозиції Правління НВу
щодо основних напрямків державної грошово-кредитної політики Щорічно
затверджуються Верховною Радою України.

Основою для розробки грошово-кредитної політики є прогнозна
програма економічного і соціального розвитку держави, яку розробляє
уряд, макроекономічні показники розвитку України і Закон України „Про
державний бюджет України" на відповідний період.

Ряд економістів [2,4,5,6] визначають функцію центрального банку
"реалізація грошово-кредитної політики" як базову функцію, тобто
пріоритетну для центрального банку в ринковій економіці.

На рис. 10.2. подана ієрархічна підпорядкованість функцій центрального
банку, запропоноване О.В. Дзюблюком [5, с 126].

На вершині вказаної ієрархії - грошово-кредитне регулювання як
базова функція центрального банку в сучасних умовах, тоді як усі інші
функції займають підпорядковане стосовно неї становище, і їх можна
навіть вважати свого роду підфункціями (банк банків і банкір уряду).
Водночас емісія готівки, котра свого часу була основою формування
центробанків, нині займає підпорядковане становище стосовно його

Рис. 10.2. Ієрархічна підпорядкованість функцій центрального
банку.



ТЕМА 10 Центральні банки 317

підфункцій, позаяк більшою мірою виступає як результат здійснення
останніх.

У таблиці 10.2. подана характеристика складових елементів функцій
Національного банку України.

Статус центрального банку - не лише найважливіший елемент
становлення даного інституту в економіці, а й фактор, що має велике
політичне та економічне значення для розвитку ринкової інфраструктури.
Становище центрального банку є відображенням тих процесів, що
відбуваються в економіці, рівня розвитку її політичних інститутів,
демократичних традицій суспільства, його економічної культури тощо.

Таблиця 10.2.
Характеристика складових елементів функцій Національного

банку України.

Функції НБУ,
передбачені

законодавством
Емісія ГОТІВКИ Й

організація
готівкового

грошового обігу

Функція
„банк банків"

Функція
"банкіра уряду"

Складові елементи функції

• Монопольно здійснює емісію національної валюти та
організовує й обіг

• Організовує інкасацію та перевезення банкнот монет та
інших цінностей, видає ліцензії на право інкасації і перевезення
цінностей

• Виступає кредитором останньої інстанції дії банків та
організовує систему рефінансування

• Встановлює для банків та інших фінансово-кредитних установ
правила проведення банківських операцій, бухгалтерського
обліку і звітності, захисту інформації, коштів та майна

• Визначає систему, порядок і форми платежів, у т ч між
банками, фінансово-кредитними установами

• Визначає напрями створення сучасних електронних
банківських технологій, створює, координує та контролює
створення електронних платіжних засобів, платіжних систем,
автоматизації банківської діяльності, захисту банківської
інформації

• Здійснює банківське регулювання та нагляд
• Веде реєстр банків, їх філій та представництв, валютних бірж

і фінансово-кредитних установ Здійсню ліцензування банківської
діяльності та операцій у передбачених законодавством випадках

• Бере участь у підготовці кадрів для банківської системи

• Забезпечує накопичення і зберігання золотовалютних резервів
та здійснення операцій з ними й банківськими металами

• Реалізує державну політику з питань захисту державних
секретів у системі Національного банку

• Представляє інтереси України в центральних банках інших
держав, міжнародних банках та інших кредитних установах
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В умовах ринкової економіки центральні банки є, як правило
установами, юридично незалежними від виконавчих органів влади, є їхнє
головне призначення - забезпечення стійкості національної грошової
одиниці та регулювання і координація діяльності грошово-кредитної
сфери. У своїй діяльності центральні банки мають керуватися лише
державними інтересами та чинним законодавством.

Правовий статус центральних банків розвинутих країн закріплений
у правових актах: законах про центральні банки та їх статутах, законах
про банківську та кредитну діяльність, у валютному законодавстві.
Зазвичай основним правовим актом, що регулює діяльність центрального
банку, є Закон про центральний банк, де визначено його організаційно-
правовий статус, функції, процедуру призначення вищого керівного
складу, взаємовідносини з державою і національною банківською
системою. Цей закон встановлює повноваження центрального банку як
емісійного інституту країни.

Організаційно-правові основи центральних банків промислово розви-
нутих країн різні. За характером власності центральні банки можна
поділити на три види:

1) державні -100% капіталу центрального банку цих країн належить
державі (Франція, Велика Британія, Німеччина, Іспанія, Україна);

2) акціонерні -увесь капітал цих банків може належати комерційним
банкам (наприклад, у США) чи іншим фінансовим установам (наприклад,
в Італії 100% капіталу центрального банку належить банкам та стра-
ховим компаніям);

3) змішані - держава володіє лише частиною капіталу центрального
банку (наприклад, у Японії 55% капіталу перебуває у власності держави
і 45% - у приватних осіб, у Швейцарії - 57% є власністю кантонів і 43%
- власністю приватних осіб).

Держава, однак, в усіх країнах відіграє провідну роль у формуванні
органів управління центрального банку, незалежно від частки володіння
державою капіталом центрального банку.

Характер взаємовідносин центральних банків з урядовими держав-
ними структурами за своїм змістом і формою істотно відрізняється в
різних країнах. Якщо спробувати узагальнити картину взаємодії
центрального банку з урядом, то в загальному плані можна виділити дві
полюсні макросистемні моделі:

1) центральний банк виступає агентом міністерства фінансів і
провідником його грошово-кредитної політики;
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2) центральний банк є незалежним від уряду, що забезпечує йому
самостійність у проведенні грошово-кредитної політики без тиску.

Проте на практиці жодна з цих схем у чистому вигляді не отримала
поширення через різноманітність форм організації політичної влади й
неадекватність економічного розвитку в різних країнах. У більшості країн
функціонує проміжна модель, у межах якої використовуються принципи
взаємодії виконавчої влади з центральним банком за певного ступеня
незалежності останнього.

Під незалежністю центрального банку від уряду слід розуміти дві її

форми:
> політична незалежність - Це автономія (самостійність) цен-

трального банку у встановленні цільових орієнтирів грошової маси;
> економічна незалежність - це самостійність центрального банку

у виборі інструментів грошово-кредитної політики.
Умовами політичної незалежності центрального банку є

встановлення порядку призначення членів його керівного органу або
керуючого, ухвалення прийнятого банком рішення з боку уряду і (або)
парламенту. Економічна незалежність виражається у тому, що
центральний банк не зобов'язаний автоматично видавати грошові кошти
урядові для фінансування державних витрат й віддавати йому перевагу
під час надання кредитів.

Незалежність центрального банку в цілому визначається такими
факторами:

> незалежність від уряду. Ця умова є обов'язковою. Якщо цен-
тральний банк зобов'язаний виконувати вказівки уряду, то він не зможе
підтримувати стабільність цін, оскільки відчуватиме тиск з боку уряду;

> особиста незалежність членів органів управління центрального
банку. Незалежність органів управління центрального банку забез-
печуватиметься у тому випадку, якщо вони призначаються на достатньо
тривалий період часу. У випадку повторного призначення виникає
небезпека зменшення ступеня їх особистої незалежності;

> юридичний статус банку, що визначається можливостями
внесення змін у статут (закон) центрального банку. Що складніше внести
зміни в статут, то надійніше забезпечується незалежність центрального
банку.
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10.2. Створення, статус, принципи організації та
функціонування Національного банку України

У результаті вивчення та систематизації відповідної літератури [2,5,
6], можна розглядати наступні етапи створення Національного банку
України.

Згідно із законом України "Про Національний банк України" [1] НБУ
виконує такі функції:

1) відповідно до розроблених Радою Національного банку України
Основних засад грошово-кредитної політики визначає та проводить
грошово-кредитну політику;

2) монопольно здійснює емісію національної валюти України та
організовує її обіг;

3) виступає кредитором останньої інстанції для банків та організовує
систему рефінансування;

Таблиця 10.3
Основні етапи створення Національного банку України.

Етапи
І етап
XIX -XX ст..
(до 1917р.)

// етап
1917-1918рр.

Ш етап
1921-1922 pp.
утворення
Радянського
Союзу

IV етап

Характеристика етапу
В рамках Російської імперії Україна не мала власного центрального
банку, хоча одним із попередників Національного банку України
вважається Київська контора Державного банку російської імперії, яка
виконувала певні функції центрального банку і була третьою за
значенням у Росії
3 проголошенням Української Народної Республіки у 1917 р. був
створений Державний банк УНР. Із втратою Україною державності банк
продовжував працювати в еміграції (з 1920р.до 1944р. зберігалися
архіви банку).

Із запровадженням центральним урядом Радянської Росії нової
економічної політики (непу) банки знову почали функціонувати, 12
грудня 1921 р. розпочала діяльність Всеукраїнська контора Держбанку у
м. Харкові. Система Держбанку розвивалася в Україні шляхом створення
відділень і контор у великих містах та обласних центрах.
Після утворення Радянського Союзу ці установи стали філіями Держ-
банку УРСР, які підпорядковувалися безпосередньо Москві.
У 1955 р. була створена Українська республіканська контора Держ-
банку СРСР, яка взяла на себе функції управління регіональними
банківськими установами України, але сама підпорядковувалась
Держбанкові СРСР. Республіканська контора (з деякими змінами в 1987р.
та 1990 р, зокрема перейменуванням на Український республіканський
банк) функціонувала до створення НБУ і за своїм статусом мала
ознаки центрального банку.
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Продовження таблиці 10.3

Етапи
V етап
з 1991 p. ідо
нашого часу

Характеристика етапу
Створення Національного банку України було спричинено розпадом

колишнього СРСР і його централізованої банківської системи.
Декларація про державний суверенітет України, ухвалена Верховною
Радою України в липні 1990 p., проголосила курс на політичну та
економічну самостійність України як незалежної держави. Для
реалізації цього курсу потрібні були власні банківська система та гроші.
Законом «Про банки і банківську діяльність», прийнятим у березні 1991р.
проголошено створення самостійної дворівневої банківської системи
ринкового типу, перший рівень якої становить НБУ, а другий —
комерційні банки. Прийнятою одночасно постановою Верховної Ради
України про порядок введення в дію цього закону передбачалося: ввести
в дію вказаний закон з 1 травня 1991 p.; проголосити власністю України
всі філії банків колишнього СРСР, які діяли на території України,
включаючи Український республіканський банк Держбанку СРСР;
створити на базі Українського республіканського банку Держбанку СРСР
Національний банк України; розробити до 1 травня 1991 року проект
статуту НБУ, визначити структуру та чисельність центрального апарату,
мережу установ тощо. Вказаними законодавчими актами були закла-
дені організаційно-правові основи створення і подальшого розвитку
НБУ. Формування НБУ в наступні роки відбувалося в надзвичайно
складних умовах перехідної економіки, побудови принципово нової
системи державного управління, докорінної зміни політичної ситуації
в країні, наростання хронічної економічної та фінансової кризи.

Найпомітнішими подіями, що визначили розвиток НБУ як централь-
ного банку держави, були:
• закріплення за ним права на емісію національних грошей України;
• розробка теоретично-методологічних засад грошово-кредитної полі-

тики та організаційного механізму її реалізації; '
• у 1994 р. введення в дію банкнотно-монетного двору, спроможного

5абезпечити власними силами потреби економіки в готівкових грошах;
• у 1995 р. був створений ринок державних цінних паперів, і НБУ

одержав у своє розпорядження такий важливий інструмент цієї
політики, як операції на відкритому ринку; розмежування емісійної
ціяльності НБУ і бюджетного процесу Міністерства фінансів, надання
взаємовідносинам цих двох фінансових органів держави чіткої
зизначеності і прозорості;

• запровадження традиційного для країн із ринковою економікою
механізму обслуговування бюджетного дефіциту через ринок дер-
жавних цінних паперів, національної платіжної системи, міжбан-
ківських розрахунків із застосуванням новітніх технологій переказу-
вання коштів на основі електронних платежів; запровадження
дійового механізму регулювання валютного ринку, що базується на
використанні валютних інтервенцій, запровадження валютного
ліцензування та валютного контролю, формування золотовалютних
резервів, лібералізації валютного ринку України;
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Продовження таблиці 10.3

Етапи Характеристика етапу
• у 1996 р. - проведення грошової реформи та запровадження гривні,
створення механізму державного нагляду за діяльністю комерційних
банків;
• у 1999р. - ухвала Верховною Радою України Закону „Про Націо-
нальний банк України" (із змінами і доповненнями 2000 р.)

Цим було підведено риску під етапом інституційного становлення НБУ
як центрального банку, законодавчо зафіксовано його місце в економ-
мічній системі, чітко окреслено статус, функції та механізми управ-
ління відповідно до нових умов та перспектив розвитку України. У
ході свого становлення НБУ вдалося добитися подолання безпре-
цедентної гіперінфляції й утримання інфляційного процесу протя-
гом тривалого часу у допустимих параметрах, обмеження впливу на
національну економіку та банківську систему масштабних фінансових
криз у 1997-1998рр., які потрясли грошові ринки багатьох країн;
забезпечити відносну стабільність національних грошей, практично
безперебійне функціонування валютного ринку;

У 2004 р. (наприкінці) вітчизняна банківська система зітнулася з кри-
зою довіри суспільства до перспектив розвитку фінансової системи
країни. Як відомо, це було пов'язано з драматичним перебігом прези-
дентської виборчої кампанії; котра сколихнула суспільно-політичне
життя в Україні і мала широкий міжнародний резонанс.

Неупереджений аналіз подій на фінансовому ринку країни у листо-
паді - грудні 2004 р. засвідчив, що вітчизняна банківська система в
цілому набула певного запасу міцності і може протистояти проявам
нестабільності економічного середовища.

Водночас гостро проявлялися і недоліки: слабка дія саморегулюючих
механізмів ринку та низький розвиток ринкових відносин у банків-
ській системі.

4) встановлює для банків правила проведення банківських операцій,
бухгалтерського обліку і звітності, захисту інформації, коштів та майна;

5) організовує створення та методологічно забезпечує систему
грошово-кредитної і банківської статистичної інформації та статистики
платіжного балансу;

6) визначає систему, порядок і форми платежів, у тому числі між
банками;

7) визначає напрями розвитку сучасних електронних банківських
технологій, створює, координує та контролює створення електронних
платіжних засобів, платіжних систем, автоматизації банківської діяльності
та засобів захисту банківської інформації;

8) здійснює банківське регулювання та нагляд;
9) веде Державний реєстр банків, здійснює ліцензування банківської

діяльності та операцій у передбачених законами випадках;
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10) веде офіційний реєстр ідентифікаційних номерів емітентів платіжних
карток внутрішньодержавних платіжних систем;

11) здійснює сертифікацію аудиторів, які проводитимуть аудиторську
перевірку банків, тимчасових адміністраторів та ліквідаторів банку;

12) складає платіжний баланс, здійснює його аналіз та прогнозування;
13) представляє інтереси України в центральних банках інших держав,

міжнародних банках та інших кредитних установах, де співробітництво
здійснюється на рівні центральних банків;

14) здійснює відповідно до визначених спеціальним законом повно-
важень валютне регулювання, визначає порядок здійснення операцій в
іноземній валюті, організовує і здійснює валютний контроль за банками
та іншими фінансовими установами, які отримали ліцензію Національного
банку на здійснення валютних операцій;

15) забезпечує накопичення та зберігання золотовалютних резервів і
здійснення операцій з ними та банківськими металами;

16) аналізує стан грошово-кредитних, фінансових, цінових та валютних
відносин;

17) організовує інкасацію та перевезення банкнот і монет та інших
цінностей, видає ліцензії на право інкасації та перевезення банкнот і монет
та інших цінностей;

18) реалізує державну політику з питань захисту державних секретів
у системі Національного банку;

19) бере участь у підготовці кадрів для банківської системи України;
20) визначає особливості функціонування банківської системи України

в разі введення воєнного стану чи особливого періоду, здійснює
мобілізаційну підготовку системи Національного банку;

21) здійснює інші функції у фінансово-кредитній сфері в межах своєї
компетенції, визначеної законом.

Виходячи із цього, можемо узагальнити та виділити такі функції
Національного банку України (табл. 10.4).

Структура Національного банку України будується за принципом
централізації з вертикальним підпорядкуванням.

Національний банк в межах, визначених законодавством, самостійно
вирішує питання організації, створення, ліквідації та реорганізації
структурних підрозділів та установ Національного банку, його
підприємств, затверджує статути та положення.

Філії (територіальні управління) Національного банку не мають
статусу юридичної особи і не можуть видавати нормативні акти, діють
від імені Національного банку в межах отриманих від нього повноважень.
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Таблиця 10.4.
Основні функції Національного банку України

Функція
Центральний банк
України

Емісійний центр
країни

Орган валютного
регулювання та
контролю

Зміст функції
забезпечення стабільності національної грошової одиниці - гривні.
Національний банк веде Республіканську книгу реєстрації банків,
валютних бірж та інших фінансово-кредитних установ. Комерційні
банки та іноземні банки можуть здійснювати банківські опе-
рації тільки після реєстрації, в Республіканській книзі реєс-
трації банків. Національний банк представляє інтереси України у
відносинах з центральними банками інших країн, міжнародними
банками та фінансово-кредитними організаціями.
Національному банку України належить монопольне право на
емісію грошей в обіг, а також випуск національних грошових
знаків (банкнот, монет). Для друкування банкнот та карбування
монет створено власний Банкнотно-монетний двір. 3 введен-
ням у дію Малинської фабрики банкнотного паперу Україна
має замкнутий цикл виготовлення національних грошей. За без-
печення економіки готівковими грошима здійснюється через
мережу регіональних управлінь Національного банку на замов-
лення банків. Національний банк створює і організує діяльність
Державної скарбниці України, нагромаджує золотовалютні
резерви, які зараховуються на баланс Національного банку
Національний банк України є головним органом, який визначає
валютну політику.
У сфері валютного регулювання Національний банк:

• здійснює валютну політику на підставі принципів
загальної економічної політики України;

• складає разом з Кабінетом Міністрів України платіж-
ний бала України;

• контролює дотримання затвердженого Верховною Радою
Украй ліміту зовнішнього державного боргу України;

• визначає ліміти заборгованості в іноземній валюті упов-
новажені банків нерезидентам;

• нагромаджує, зберігає і використовує резерви валютних
цінностей;

для здійснення державної валютної політики;
• видає ліцензії на здійснення валютних операцій та приймає

рішення про їх скасування;
• визначає способи встановлення і використання валютна

(обмінних) курсів іноземних валют, виражених у валюті
України, курсі валютних цінностей, виражених в іноземній
валюті або розрахункових (клірингових) одиницях.
У сфері валютного контролю Національний банк:
• здійснює контроль за виконанням правил валютних опе-
рацій на території України;
• забезпечує виконання уповноваженими банками функцій що,
здійснення валютного контролю

324
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Продовження таблиці 10.4

Функція
Регулювання
банківської
діяльності

НБУ- кредитор
останньої інстанції

Фінансовий агент
уряду

Зміст функції
На Національний банк покладено функцію банківського нагляда
контролю за виконанням банками законодавства з банківської
справи, додержанням економічних нормативів, установлених
Національним банком, та власних нормативних актів. Для
захисту інтересів клієнтів та забезпечення фінансової надій-
ності банків Національний банк установлює для банків такі
обов'язкові економічні нормативи:
• показники капіталу банку;
• платоспроможність;
• співвідношення високоліквідних активів до робочих активів
банку;
• показники ліквідності банку;
• максимальний розмір ризику на одного позичальника.
Порядок розрахунку зазначених економічних нормативів
визначається Національним банком.
Для підтримки стабільності банківської системи та розширення її
кредитних можливостей Національний банк видає банкам
кредити, які використовуються для задоволення тимчасових
потреб банків і кредитування потреб, пов'язаних із струк-
турною перебудовою економіки України. Виконуючи функ-
цію кредитора останньої інстанції, Національний банк України
видає банкам кредити під програми фінансового оздоровлення
банків. Рефінансування банків здійснювалося через аукціони (з
1994 року), що забезпечувало створення рівноправних
умов доступу банків до централізованих кредитних ресурсів.
Було запроваджено ломбардний кредит (з 1996 року) та операції
РЕПО під заставу державних цінних паперів (з 1965 року)
Національний банк організовує і здійснює через уповноважені
банки касове обслуговування державного бюджету України. У
1993 році в Україні запроваджено новий механізм касового
обслуговування державного бюджету, який виключає
автоматизм кредитування державних витрат. Фінансування з
бюджету здійснюється в межах наявних коштів. Законом
України „Про Національний банк України" Національному
банку забороняється фінансування дефіциту державного
бюджету. До 1995 року надання прямих кредитів для покриття
дефіциту державного бюджету здійснювалося Національним
банком України в межах, встановлених Верховною Радою
України під час затвердження державного бюджету на
відповідний рік. Після введення у другій половині 1995 року
механізму покриття дефіциту бюджету лише шляхом випуску
державних цінних паперів на Національний банк України
покладено виконання операцій з державними цінними паперами,
для обліку яких створено депозитарій



326 ГРОШІ ТА КРЕДИТ

Функція
Організатор
між банківських
розрахунків

Продовження таблиці 10.4
Зміст функції

b січня 1994 року Національний банк відповідно до покла-
дених на нього функцій створив і запровадив автоматизовану
систему міжбанківських розрахунків з використанням прогресив-
них технологій у банківській справі, до якої ниш залучена
банківська система України. Для функціонування цієї системи в
Республіці Крим та кожній області створено регіональні
розрахункові палати, що об'єднуються у загальнодержавну
мережу розрахункових палат України, на верхньому рівні
якої перебуває Центральна розрахункова палата у м. Києві.
Система обслуговується комплексом програмно-технічних засо-
бів, які забезпечують обмін електронними документами, їх
перевірку, аналіз та захист від несанкціонованого втручання. Нині
банківські установи працюють в системі електронних мі жбан-
ківських розрахунків (СЕН) Національного банку України за
однією із 7 моделей обслуговування консолідованого кореспон-
дентського рахунка

Завдання і функції філій Національного банку визначаються Положенням,
що затверджується Правлінням Національного банку.

Сьогодні чинну організаційну структуру Національного банку України
можна розглядати в таких розрізах:

1. Центральний апарат Національного банку України;
2. Підрозділ при Національному банку України;

3. Філії (територіальні управління) Національного банку України;
4. Структурні одиниці (підрозділи) і спеціалізовані підприємства

Національного банку України.
Керівним органом Національного банку є Рада Національного банку

України та Правління Національного банку України [1].
Таблиця 10.5.

Характеристика Ради Національного банку України
Склад та формування
Ради Національного
банку України

До складу Ради Національного банку входять члени Ради
Національного банку, призначені Президентом України та
Верховною Радою України. Голова Національного банку, який
призначається на посаду Верховною Радою України за
поданням Президента України, входить до складу Ради
Національного банку.
Членом Ради Національного банку може бути громадянин
України, який має вищу економічну чи фінансову освіту або на-
уковий ступінь в галузі економіки та фінансів і при цьому
володіє досвідом постійної роботи в органах законодавчої влади
або на керівних посадах центральної виконавчої влади України,
або банківській установі, чи наукової роботи за фінансовою,
економічною тематикою.
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Продовження таблиці 10.5
Кандидатури осіб для призначення Верховною Радою України
членами Ради Національного банку проходять обговорення на
спеціальному відкритому засіданні профільного комітету
Верховної Ради України, який вносить свої рекомендації Вер-
ховній Раді України.
Чергове призначення членів Ради Національного банку
здійснюється не пізніше ніж за три місяці до закінчення строку
повноважень попередньо призначених членів Ради Національно-
го банку.
Строк повноважень членів Ради Національного банку — сім
років, крім Голови Національного банку, який входить до складу
Ради Національного банку на строк здійснення ним повноважень
за посадою
Припинення повноважень членів Ради Національного банку
відбувається у зв'язку із закінченням строку їхніх повноважень
або у разі інших передбачених обставин
Повноваження призначеного складу Ради Національного
банку достроково припиняються у разі оголошення їй недовіри
Президентом України або Верховною Радою України у зв'язку з
тим, що виконання Основних засад грошово-кредитної політики
за підсумками року не забезпечило стабільність грошової
одиниці України. У цьому разі Президент України та Верховна
Рада України зобов'язані кожен звільнити своїх представників
та призначити новий склад Ради Національного банку.
Президент України звільняє членів Ради Національного банку,
призначених ним, шляхом прийняття відповідного Указу, але не
раніше ніж через один рік з дня призначення. Верховна Рада
України звільняє членів Ради Національного банку,
призначених нею, шляхом прийняття ВІДПОВІДНОЇ постанови
за поданням профільного комітету Верховної Ради України,
але не раніше ніж через один рік від дня призначення.
Повноваження Голови Національного банку як члена Ради
Національного банку достроково припиняються у зв'язку з його
відставкою або у разі звільнення його з посади за інших
причин, визначених цим Законом.
Члени Ради Національного банку здійснюють свої функції на
громадських засадах. Членам Ради Національного банку оплачу-
ють витрати, завдані у зв'язку із виконанням ними повноважень
відповідно до Регламенту Ради Національного банку.
Внутрішні питання організації діяльності Ради Національного
банку, порядок діловодства та інші питання визначаються
Регламентом, який затверджується на засіданні. Розміщення та
організаційно-матеріальне забезпечення Ради Національного
банку здійснюються Національним банком за рахунок його
кошторисних витрат.
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Порядок роботи Ради
Національного банку
України

Голова Ради
Національного банку
та його заступник

Засідання Ради Національного банку проводяться не рідше
одного разу на квартал. Позачергові засідання Ради Націо-
нального банку скликаються Головою Ради Національного
банку його власної ініціативи або Радою Національного банку
за наполяганням не менше однієї третини загальної кількості її
членів, а також за вимогою Голови Національного банку
України. Членів Ради Національного банку сповіщають про
засідання не пізніше як за п'ять календарних днів до дня його
проведення. Порядок підготовки позачергових засідань Ради
Національного банку визначається її Регламентом. Засідання
Ради Національного банку є правомочними за наявності не
менше десяти її членів. Засідання Ради Національного банку
веде Голова Ради Національного банку, а у разі відсутності - його
заступник, відповідно до Регламенту. Рішення приймаються
простою більшістю голосів від загальної кількості присутніх на
засіданні членів Ради Національного банку. Кожний член Ради
Національного банку має один голос. На засідання Ради Націо-
нального банку можуть бути запрошені керівники центральних
органів влади, представники суб'єктів підприємницької діяль-
ності, науковці та інші фахівці. Члени Правління Націо-
нального банку можуть брати участь в роботі Ради Національ-
ного банку з правом дорадчого голосу.

Голова Ради Національного банку обирається Радою Націо-
нального байку строком на три роки. Голова Ради Національ-
ного банку:
- організовує засідання Ради Національного банку і головує
на них;
- скликає позачергові засідання власної ініціативи або за
наполяганням не менше однієї третини загальної кількості
членів Ради Національного банку, а також на вимогу Голови
Національного банку;

здійснює інші повноваження і функції відповідно до Регла-
менту Ради Національного банку України. Голова Ради Націо-
нального банку має заступника, який обирається Радою
Національного банку строком на три роки.
Заступник заміщає Голову Ради Національного банку у разі
його відсутності або неможливості ним виконувати свої повно-
важення та здійснює інші повноваження і функції відповідно до
рішень Ради Національного банку. Звільнення Голови Ради
Національного банку або його заступника протягом строку його
повноважень здійснюється:

- у зв'язку із закінченням строку його повноважень;
- за власним бажанням, за умови подання письмової заяви;
- у разі систематичного невиконання своїх обов'язків за

станом здоров'я протягом чотирьох місяців.
У разі припинення повноважень Голови Ради Національного
банку або його заступника вибори на цю посаду здійснюються
у порядку, передбаченому цим Законом.
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Продовження таблиці 10.5
Рішення Ради
Національного банку
та відкладальне вето

Повноваження Ради
Національного банку
України

Матеріали засідань Ради Національного банку оформлюються у
вигляді протоколів та рішень і підписуються головуючим на
засіданні. Рішення Ради Національного банку щодо Основних
засад грошово-кредитної політики та з питань, визначених
пунктами 4-8,11 статті 9 цього Закону, є обов'язковими для
виконання Правлінням Національного банку.
Рекомендації Ради Національного банку розглядаються
Правлінням Національного банку протягом п'яти робочих днів.
За результатами такого розгляду Правління Національного
банку зобов'язане надіслати Раді Національного банку
вмотивовану відповідь. Рада Національного банку не має
права втручатися в оперативну діяльність Правління
Національного банку. У разі, коли Рада Національного банку
застосовує відкладальне вето щодо рішення Правління, таке
рішення набирає чинності лише при його підтвердженні двома
третинами загальної кількості членів Правління Національного
банку не пізніше п'ятиденного строку від дня застосування вето.
Якщо рішення своєчасно не підтверджується двома третинами
загальної кількості членів Правління Національного банку, воно
вважається таким, що не набрало чинності. У разі, коли
рішення Правління Національного банку набрало чинності до
моменту застосування відкладального вето щодо нього, його дія
зупиняється на період розгляду Правлінням Національного
банку відкладального вето.
Рішення Ради Національного банку підлягають оприлюдненню,
крім випадків, коли такі рішення становлять державну,
банківську або службову таємницю відповідно до закону. Членам
Ради Національного банку забороняється розголошувати
державну, банківську або службову таємницю, яка стала їм
відома у зв'язку із здійсненням ними своїх повноважень
відповідно до Регламенту.

1) відповідно до за-альнодержавної програми економічного
розвитку та основних параметрів економічного та соціального
розвитку України до 15 вересня розробляє Основні засади
грошово-кредитної політики і вносить їх Верховній Раді
України для інформування, здійснює контроль за виконанням
Основних засад грошово-кредитної політики;
2) здійснює аналіз впливу грошово-кредитної політики
України на стан соціально-економічного розвитку України та
розробляє пропозиції щодо внесення відповідних змін до неї;
3) затверджує Регламент Ради Національного банку
України;
4) затверджує кошторис доходів та витрат Національного
банку та подає Верховній Раді України та Кабінету Міністрів
України до 1 вересня поточного року прогнозовані відомості
про сальдо кошторису для включення до проекту Державного
бюджету України на наступний рік;
5) приймає рішення про збільшення розміру статутного
капіталу Національного банку;
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6) визначає аудиторську компанію для проведення ауди
торської перевірки Національного банку, розглядає аудитор-
ський висновок та затверджує бухгалтерський баланс Націо-
нального банку, публікує в офіційних друкованих засобах
масової інформації щорічний баланс Національного банку,
7) затверджує щорічно до 1 липня звіт про виконання кошторису
Національного банку та розподіл прибутку за звітний
бюджетний рік,
8) затверджує рішення Правління Національного банку про
участь у міжнародних фінансових організаціях,
9) вносить рекомендації Правлінню Національного банку в
межах розроблених Основних засад грошово-кредитної політики
стосовно

методів та форм прогнозування макропоказників еконо-
мічного і соціального розвитку України, а також грошово-кре-
дитної політики,

окремих заходів монетарного і регулятивного характеру та
їх впливу на економічний і соціальний розвиток України,

політики курсоутворення та валютного регулювання,
розвитку банківської системи та окремих нормативних

актів з питань банківської діяльності,
вдосконалення платіжної системи,
інших питань, віднесених законом до компетенції Ради

Національного банку,
10) вносить рекомендації Кабінету Міністрів України стосовно
впливу політики державних запозичень та податкової політики
на стан грошово-кредитної сфери України,
11) з метою забезпечення виконання Основних засад грошово
кредитної політики має право застосування відкладального
вето щодо рішень Правління Національного банку з питань
а) диверсифікації активів Національного банку та їх

ЛІКВІДНОСТІ

б) лімітів позабалансових зобов'язань,
в) формування резервів, покриття фінансових ризиків,
г) порядку відрахувань доходів до Державного бюджету
України,
д) мінімального розміру золотовалютних резервів,
є) з інших питань, віднесених до II компетенції
Рада Національного банку не може надавати рекомендації
щодо доцільності призначення на посади чи звільнення з посад
Голови Національного банку, членів Правлінняя Національного
банку або давати персональну оцінку діяльності окремих
посадових осіб Національного банку
Рада Національного банку дає оцінку діяльності Правління
Національного банку щодо виконання Основних засад грошово
кредитної політики та з інших питань, рішення з яких є
обов'язковими для Правління Національного банку
У випадку неодноразового невиконання або неналежного
виконання Правлінням Національного банку рішень Ради
Національного банку, які с обов'язковими згідно з цим Законом,
Рада раціонального банку має право звернутися до Голови
Національного банку або до Верховної Ради України та
Президента України з викладенням своїх позицій
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Таблиця 10.6
Характеристика Правління Національного банку України

функції Правління
Національного банку
України

Повноваження
Правління
Національного банку

Правління Національного банку згідно з Основними засадами
грошово-кредитної політики через відповідні монетарні
інструменти та інші засоби банківського регулювання забезпечує
реалізацію грошово-кредитної політики, організовує вико-
нання інших функцій відповідно до статей 6 і 7 цього Закону
та здійснює управління діяльністю Національного банку

Правління Національного банку
1) приймає рішення
• щодо економічних засобів та монетарних методів, необхідних
для реалізації Основних засад грошово-кредитної політики
відповідно до прийнятих рішень Ради Національного банку з
цих питань та необхідності забезпечення стабільності і
купівельної спроможності національної валюти,
• про емісію валюти України та вилучення з обігу банкнот і
монет,
• про зміну процентних ставок Національного банку,
• про диверсифікацію активів Національного банку та їх
ЛІКВІДНОСТІ,

• щодо лімітів позабалансових зобов'язань Національного
банку,
• про формування резервів та покриття фінансових ризиків
Національного банку,
• щодо розподілу прибутку та порядку відрахувань доходів до
Державного бюджету України,
• щодо мінімального розміру золотовалютних резервів
Національного банку,
• про встановлення лімітів операцій на відкритому ринку,
які здійснює Національний банк,
• про перелік цінних паперів та інших цінностей, придатних
для забезпечення кредитів Національного банку,
• про умови допуску іноземного капіталу до банківської
системи України,
• про встановлення економічних нормативів для банків,
• про розмір та порядок формування обов'язкових резервів
для банків,
• про застосування заходів впливу до банків та інших осіб,
діяльність яких перевіряється Національним банком відпо-
відно до Закону України «Про банки і банківську діяльність»,
• про створення та ліквідацію підприємств, установ Націо-
нального банку,
• про участь у міжнародних фінансових організаціях,
• про купівлю та продаж майна для забезпечення діяльності
Національного банку,
• щодо встановлення плати за надані відповідно до закону
послуги (здійснені операції),
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Склад Правління
Національного банку

Порядок роботи
Правління
Національного банку
Обов'язки та
повноваження Голови
Національного банку

Заступник Голови
Національного банку
України
Призначення та
звільнення директорів
департаментів

2) подає на затвердження Раді Національного банку річний звіт
Національного банку, проект кошторису доходів та витрат на
наступний рік та інші документи і рішення відповідно до статті 9
цього Закону; на вимогу Ради Національного банку надає для
інформування бухгалтерські, статистичні та інші відомості щодо
діяльності Національного банку та банківської системи України,
необхідні для виконання її завдань;
3) визначає організаційні основи та структуру Національного банку,
затверджує положення про структурні підрозділи та установи
Національного банку, статути його підприємств, порядок
призначення керівників підрозділів, підприємств та установ;
4) затверджує штатний розпис Національного банку та форми оплати
праці;
5) установлює порядок надання банківських ліцензій банкам,
інших ліцензій юридичним особам на здійснення окремих
банківських операцій, а також інших ліцензій та дозволів у
випадках, передбачених законом;
6) видає нормативно-правові акти Національного банку;
затверджує Регламент Правління Національного банку
Очолює Правління Національного банку Голова Національного
банку. Кількісний та персональний склад Правління Національного
банку затверджується Радою Національного банку за поданням
Голови Національного банку.
Заступники Голови Національного банку входять до складу
Правління Національного банку за посадою
Порядок організації та проведення засідань Правління
Національного банку визначається його Регламентом.

Голова Національного банку:
1) керує діяльністю Національного банку;
2) діє від імені Національного банку і представляє його інтереси без
доручення у відносинах з органами державної влади, з банками,
фінансовими та кредитними установами, міжнародними
організаціями, іншими установами і організаціями;
3) головує на засіданнях Правління Національного банку;
4) підписує протоколи, постанови Правління Національного банку,
накази та розпорядження, а також угоди, що укладаються
Національним банком;
5) розподіляє обов'язки між заступниками Голови Національного
банку;
6) видає розпорядчі акти, обов'язкові до виконання усіма
службовцями Національного банку, його підприємствами,
установами;
7) приймає рішення з інших питань, що стосуються діяльності
Національного банку, крім віднесених до виключної компетенції Ради
Національного банку та Правління Національного банку відповідно
до цього Закону;
8) одноосібно несе відповідальність перед Верховною Радою України
та Президентом України за діяльність Національного банку.

Голова Національного банку має одного першого заступника та трьох
заступників, які призначаються та звільняються ним за погодженням з
Радою Національного банку.
Директори департаментів Національного банку призначаються та
звільняються з посади Головою Національного банку відповідно до
законодавства України про працю.
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10.3. Грошово-кредитна політика Національного банку
України та її роль у стабілізації економіки України

Ефективність грошової системи залежить від розроблення та реалізації
певної грошово-кредитної політики.

В економічній літературі розглядається кілька підходів до визначення
сутності грошово-кредитної політики. Найбільш повне та точне
визначенням поняття грошово-кредитного регулювання наступне [5 с
138] - це державне управління грошово-кредитними відносинами на
мікрорівні, котре через комплекс визначених інструментів передбачає
формування вихідних умов організації вказаних відносин між усіма
учасниками відтворювального процесу, що забезпечує відповідно
реалізацію тих чи інших завдань розвитку економіки у певний історичний
період.

Основні засади грошово-кредитного регулювання ґрунтуються на
основних критеріях та макроекономічних показниках загальнодержавної
програми економічного розвитку та основних параметрах економічного
та соціального розвитку України на відповідний період, що включають
прогнозні показники обсягу валового внутрішнього продукту, рівня
інфляції, розміру дефіциту державного бюджету та джерел його покриття,
платіжного та торгового балансів, затверджених Кабінетом Міністрів
України.

Щорічно Національний банк інформує Верховну Раду України про
напрями грошово-кредитної та валютної політики, розробленої Націо-
нальним банком на наступний рік і на більш тривалий період.

Сутність грошово-кредитної політики полягає у зміні пропозиції грошей,
тобто збільшення пропозиції в період спаду для заохочення витрат і
зменшення - під час інфляції для зменшення витрат.

В Україні головним суб'єктом грошово-кредитної політики є
Національний банк. Крім нього, у виробленні грошово-кредитної політики
беруть участь інші органи державного регулювання економіки -
Міністерство фінансів, Міністерство економіки, безпосередньо уряд,
Верховна Рада. Органи виконавчої та законодавчої влади визначають
основні макроекономічні показники, які слугують орієнтирами для
формування цілей грошово-кредитної політики (обсяг ВВП, розмір
бюджетного дефіциту, платіжний та торговий баланси, рівень зайнятості
та ін.). Верховна Рада, крім того, регулярно заслуховує доповіді Голови
НБУ та одержує інформацію банку про стан грошово-кредитного ринку
в Україні.
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Проте вирішальна роль у розробленні та реалізації монетарної політики
належить Національному банку, оскільки він несе відповідальність перед
суспільством за стан монетарної сфери. Як передбачено Конституцією
України (ст.100), Рада НБУ самостійно розробляє основні засади
грошово-кредитної політики та здійснює контроль за її проведенням.

Розглянемо основні інструменти та цілі грошово-кредитної політики,
які відображені на рис. 10.3.

Мінімальні обов'язкові резерви являють собою грошово-кредитне
регулювання економіки, суть якого встановленні для комерційних банків
обов'язкової норми ресурсів (у процентному відношенні щодо величини
залучених пасивів), які вони зобов'язані зберігати в Національному банку.

Рис. 10.3. Основні фінансові інструменти і цілі грошово-
кредитної політики.

Встановлення Національним банком мінімальних резервних вимог для
комерційних банків дає можливість впливати як на діяльність окремих
кредитних установ, так і на грошову сферу економіки загалом, що вивело
обов'язкові резерви у ряд найважливіших інструментів державного
регулювання економічного життя суспільства.

Резерв зберігається на кореспондентському рахунку комерційного
банку в Національному банку, проценти на обов'язкові резерви не
нараховуються.

Для різних видів залучених коштів можуть установлюватися різні
норми обов'язкового резервування. Вимоги обов'язкового резервування
можуть поширюватися на всі депозити чи на окремі їх види залежно від
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тієї ролі, яка відводиться цьому інструментові в монетарній політиці НБУ.
Центральним банком періодично змінюється норматив обов'язкового

резервування залежно від ситуації, яка складається на ринку, і типу
політики, що ним проводиться.

Якщо НБУ проводить рестрикційну політику, то він підвищує норму
обов'язкових резервів. Такою ж мірою збільшується сума обов'язкових
резервів і зменшується ресурсний потенціал кожного комерційного банку.
Ще більшою мірою (на коефіцієнт мультиплікації) зменшиться розмір
депозитів банківської системи й загальна маса грошей в обігу (рис. 10.4.).

Якщо НБУ проводить експансійну політику, то він зменшує норму
обов'язкового резервування. Відповідно у кожного комерційного банку
збільшується ресурсний потенціал, то зумовлює збільшення банківських
депозитів і загальної маси грошей.

Основною функцією мінімальних обов'язкових резервів є вплив на
кредитний потенціал комерційних банків з метою регулювання кількості
грошей в обігу.

Оцінка взаємозв'язку між динамікою грошової бази і грошової маси
в Україні вказує на значний рівень впливу першої на останню, а відповідно

Рис. 10.4. Використання норм мінімальних обов'язкових резервів
як інструмент грошово-кредитного впливу на економіку.
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і на дієвість регулюючих заходів Національного банку, спрямованих на
зміну нормативу обов'язкового резервування з метою обмеження темпів
зростання грошової бази та адекватного регулювання змін грошової маси
з метою подолання високого рівня інфляції (табл. 10.7.).

Як показують наведені у таблиці дані, підвищення обов'язкового
резервування коштів комерційних банків з 10% у 1992 році до 17% у
1998 році стало одним з найважливіших чинників обмеження темпів
зростання грошової бази із 4483% до 122 % і грошової маси - з 1928%
до 124%.

Починаючи з 2000 року норматив обов'язкового резервування коштів
комерційних банків в НБУ коливався з 15% до 14%, тобто був досить
стабільним. Це мало вплив на зниження темпів зростання грошової бази
зі 140%у2000р. до 134% у 2004 році і грошової маси зі 145%до 133%.

Політика облікової ставки є важливою складовою грошово-
кредитного регулювання, яка полягає у змінах процента за позиками,
котрі центральний банк надає комерційним банкам, що відображається
на кредитному потенціалі останніх.

Якщо НБУ проводить політику стримування або скорочення маси
грошей в обігу, він підвищує процентні ставки, що зменшує попит на
кредитні гроші. Скорочення попиту призводить до скорочення пропозиції.
Невикористані для кредитування гроші вкладаються в інші активи (цінні
папери держави, місцевих органів влади або осідають на депозитах
комерційних банків у НБУ, як наслідок - відбуваєтеся зменшення грошей
в обігу.

У разі протилежної політики, спрямованої на збільшення грошей в
обігу, НБУ знижує рівень процентних ставок за своїми активними
операціями, стимулює попит на позички, а отже, й кредитну діяльність
комерційних банків. Вони змушені перетворювати свої вторинні резерви
(кошти, вкладені в цінні папери або розміщені на депозитах НБУ) на
первинні, внаслідок цього збільшуються залишки грошей на їхніх
кореспондентських рахунках.

У найбільш загальному розгляді дія механізму з регулювання
центральним банком облікової ставки та її вплив на економіку виглядає
таким чином (рис. 10.5). У разі проведення рестрикційної грошово-
кредитної політики центральний банк має на меті подорожчання процесу
рефінансування кредитних установ, а тому піднімає облікову ставку. Це
ускладнює для комерційних банків можливість отримати позику в
центральному банку і одночасно підвищує ціну грошей, що надаються в



Таблиця 10.7.
Змінні норми обов 'язкового резервування і динаміки окремих макроекономічних параметрів

1. Грошова
база:
-сума, млн.

грн.
- темпи
зростання до
попереднього
року, %

2. Норматив
обов'язкового
резервування
коштів
комерційних
банків в
НБУ,%

3 Грошова
маса М2:
- обсяг, млн..
грн.
- темпи
зростання до
попереднього
року, %

4. Темпи
інфляції, %

1992

6

1364

13

25

1050

2000

1993

269

4483

25

482

1928

І0156

1994

1523

566

15

3216

667

401

199S

3538

232

15

6846

213

182

1996

4882

138

15

9023

132

40

1997

7058

145

15

12448

138

10

1998

8625

122

17

15432

124

20

1999

11988

139

17

21714

141

19

2000

16733

140

15

31390

145

25,8

2001

22290

133

14

44997

143

6

2002

30814

138

12

63991

142

0,06

2003

40089

130

13

94463

148

8,2

2004

53762

130

14

125483

133

12,3
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кредит вже самими комерційними банками. У результаті скорочуються
кредитні вкладення в економіку, позаяк знижується попит госпо-
дарюючих суб'єктів на дорогі банківські позики, а відтак обмежуються
і інфляційні тенденції.

За експансивної монетарної політики мета центрального банку полягає
у розширенні можливостей комерційних банків щодо рефінансування, у
зв'язку з чим рівень офіційної облікової ставки знижується, позаяк

Рис. 10.5. Механізм управління грошово-кредитними
відносинами через політику облікової ставки центрального

банку.
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банківські установи можуть отримати у своє розпорядження більше
ресурсів. Ця спрямованість грошово-кредитної політики сприяє зрос-
танню обсягів кредитних операцій комерційних банків, що відповідає
завданню пожвавлення ділової активності в країні та стимулювання
економічного зростання.

Рефінансування комерційних банків - інструмент грошово-
кредитної політики, тісно пов'язаний з процентною політикою, але має й
певні власні риси. Цей інструмент базується на функції НБУ як кре-
дитора в останній інстанції. Комерційні банки звертаються до нього за
кредитом найчастіше у разі появи тимчасового дефіциту первинних
резервів (коштів па кореспондентському рахунку в НБУ). Такі позики
банки просять, як правило, на короткий строк і одержують у порядку
переобліку комерційних векселів чи під заставу цінних паперів, у тому
числі й комерційних векселів.

Надаючи названі кредити, НБУ збільшує первинні резерви комерційних
банків, а отже, й загальну суму грошей в обігу.

НБУ може кредитувати комерційні банки і через операції РЕПО які
полягають в обов'язковій купівлі-продажу державних цінних паперів, але
головною метою цих операцій є підтримання короткострокової ліквідності
системи комерційних банків.

Регулюючи процес рефінансування, НБУ може впливати на загальну
масу грошей в обігу. Такий вплив може здійснюватися двома способами:
встановленням ліміту кредитування та визначенням рівня процентної
ставки.

Важливим інструментом реалізації грошово-кредитної політики, що
може застосовуватись в ринкових умовах господарювання, є операції з
цінними паперами на відкритому ринку, які полягають у змінах
обсягів купівлі та продажу НБУ цінних паперів: казначейських
зобов'язань (депозитних сертифікатів), інших цінних паперів.

За умов, коли потрібно стабілізувати чи зменшити масу грошей в
обігу, стримати зростання платоспроможного попиту, знизити інфляцію,
НБУ продає цінні папери комерційним банкам. В останніх зменшуються
первинні резерви (кошти на коррахунках у НБУ), а внаслідок цього
скорочується загальний обсяг грошової маси.

НБУ може продавати цінні папери й іншим суб'єктам (підприємствам,
населенню) через систему фондового ринку. У цьому разі в комерційних
банках зменшуються їхні первинні резерви, тому що скорочуються
залишки грошей на рахунках їхніх клієнтів.
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Якщо потрібно збільшити грошову масу, НБУ купує цінні папери у
комерційних банків, підприємств, населення. Внаслідок такої операції у
зазначених суб'єктів збільшуються залишки грошей, у тому числі і на
їхніх рахунках у банках, і, відповідно, зростає обсяг грошей в обігу.

Таким чином, купівля НБУ цінних паперів означає емісію грошей, а
продаж - вилучення їх з обігу.

Операції з цінними паперами на відкритому ринку вважаються
найгнучкішим інструментом грошово-кредитної політики і тому активно
можуть застосовуватися в регулятивній діяльності НБУ. Ці операції
можна використовувати досить часто, а якщо допущена помилка, ії легко
виправити, здійснивши операцію протилежного спрямування. Ця риса
надає перевагу зазначеним операціям порівняно з іншими інструментами
грошово-кредитної політики.

Як правило, основним об'єктом операцій центральних банків на
відкритому ринку у розвинутих країнах виступають найбільш надійні
цінні папери - боргові зобов'язання держави.

На рис. 10.6. представлено механізм макроекополітичного управління
грошово-кредитними відносинами суспільства через операції на
відкритому ринку.

Політика підтримання курсу національної валюти охоплює
операції НБУ з управління валютними резервами держави. НБУ
забезпечує управління валютними резервами, здійснюючи валютні
інтервенції шляхом купівлі-продажу іноземної валюти на валютних ринках
з метою підтримання курсу національної валюти щодо іноземних валют
і впливу на загальний попит та пропозицію грошей у державі.

Якщо на валютному ринку попит на іноземну валюту, яка є базовою
для визначення курсу національної валюти, перевищує пропозицію, це
може призвести до зниження курсу національної валюти, її девальвації.
Щоб цього не допустити, НБУ продає частину свого валютного резерву
(якщо це є доцільним на сьогодні), урівноважуючи попит із пропозицією
і, відповідно, підтримуючи курс національної валюти. Під час продажу
частини валютного резерву виникає така сама ситуація з грошовою
масою в обігу, як і у разі продажу цінних паперів, тобто вона скоро-
чується, а у випадку купівлі НБУ іноземної валюти відбувається емісія
грошей і відповідно, збільшення обсягу грошової маси в обігу.

До купівлі іноземної валюти на валютному ринку НБУ вдається тоді,
коли пропозиція на таку валюту перевищує попит і це може призвести
до ревальвації національної валюти. І девальвація, і ревальвація
національної валюти - це відхилення від сталого економічного процесу,
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Рис. 10.6. Механізм макроекономічного управління грошово-
кредитними відносинами суспільства через операції на

відкритому ринку.

й тому НБУ прагне або зовсім не допускати таких явищ, або регулювати
курс національної валюти в межах заздалегідь визначеного валютного
коридору.

Регулювання імпорту та експорту капіталу є інструментом
впливу на грошову масу в обігу, який застосовується НБУ через:

> реєстрацію імпорту та експорту капіталу;
> установлення максимальних та мінімальних розмірів про-

центних ставок за іноземними депозитами в українських банках;
установлення для осіб, які мають борги перед нерезидентами,
обов'язкового безпроцентного вкладення певної частини суми цих
боргових зобов'язань в уповноважених банках України.
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Експорт та імпорт капіталу супроводжуються припливом і відпливом
іноземного капіталу. Відчутно впливають на стан грошового обігу в країні
іноземні фінансові інвестиції, що вкладаються в національні цінні папери
зі спекулятивними цілями. Особливо це стосується вкладень, іноземними
інвесторами капіталу в боргові зобов'язання держави. Якщо приваб-
ливість державних цінних паперів знижується, відбувається відплив
іноземного капіталу з країни, що провокує зниження курсу національної
валюти. Як наслідок, виникає необхідність вжиття з боку НБУ і Мінфіну
певних заходів, серед яких - підвищення процентної ставки й рівня
дохідності, емітованих державою.

Одночасно НБУ не повинен допускати відпливу за кордон національної
валюти, що може виникнути внаслідок відносно заниженої депозитної
процентної ставки у країні.

На валютному ринку Національний банк України проводив операції
переважно з купівлі іноземної валюти, використовуючи цей інструмент
для купівлі іноземної валюти з метою формування золотовалютного
резерву Національного банку України.

НБУ як центральний банк країни відіграє виняткову роль у грошово-
кредитному регулюванні економіки.

Для з'ясування ролі монетарної політики в ринковій економіці важливе
значення має усвідомлення завдань, які ставляться монетарними влад-
ними структурами і вирішуються монетарними методами. Ці завдання
прийнято називати цілями монетарної політики. Вони поділяються на
три групи: стратегічні, проміжні і тактичні, які представлені на
рис. 10.3.

Стратегічними звичайно є цілі, що визначені як ключову її загально-
економічній політиці держави. Ними можуть бути зростання виробництва,
зростання зайнятості, стабілізація цін, збалансування платіжного балансу.
Кожна з цих цілей настільки важлива для суспільства, що владні
структури можуть ставити перед собою завдання одночасно реалізувати
їх усі чи більшу їх частину. Держава в цілому мас у своєму розпорядженні
широкий спектр регулятивних інструментів для розв'язання таких
завдань.

Проте з допомогою заходів лише монетарної політики одночасно
досягти всіх указаних цілей неможливо через обмеженість та специфіку
її інструментарію. Тому в межах монетарної політики зазначені
стратегічні цілі виявляються несумісними. Зокрема, стабілізація цін
вимагає застосування монетарних заходів, які призводять до погіршення
кон'юнктури, спаду виробництва та зайнятості. І навпаки, для зростання
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виробництва необхідно вжити заходів, які приведуть до пожвавлення
кон'юнктури і можуть спричинити зростання цін.

Тому центральний банк вибирає залежно від конкретної економічної
ситуації одну із стратегічних цілей. Нею, як правило, є стабілізація цін
(чи погашення інфляції), оскільки якраз вона найбільше відповідає
головному призначенню центрального банку - підтримувати стабільність
національних грошей. І через розв'язання цього завдання центральний
банк сприяє досягненню інших стратегічних цілей.

Проте щоразу виникає складна проблема узгодження стратегічних
цілей монетарної та загальноекономічної політики. Потрібно, щоб у
загальноекономічній політиці стабілізація цін була визнана пріоритетною
чи важливою, а монетарна політика мала орієнтацію на забезпечення
економічного зростання. Якщо ж такого збігу немає, то центральному
банку доводиться або змінювати свою стратегічну ціль, або відстоювати
її ціною загострення відносин із структурами виконавчої ато й зако-
нодавчої влади. Про важливість правильного узгодження стратегічних
цілей красномовно свідчить досвід України. У 1991-1993 pp. пріори-
тетними цілями загальноекономічної політики, в тому числі монетарної,
визнавалося стримування темпів зниження виробництва, їй була
підпорядкована і монетарна політика НБУ, що перетворилася в політику
емісійного підтримання економіки. Неминучим наслідком стала
гіперінфляція, рівень якої досяг апогею в 1993 р.

У 1994-1996 pp. НБУ, усвідомивши свою особливу відповідальність
за стан монетарної сфери, почав послідовно відстоювати стратегічну
ціль подолання інфляції та стабілізацію ціп. Проте ця ціль не була
належним чином узгоджена з іншими стратегічними цілями економічної
політики. Уряд та Верховна Рада, визнаючи на словах антиінфляційну
стратегію НБУ, фактично не залучили інструментів конкурентної та
структурної політики, гальмуючи процеси приватизації та реструк-
туризації виробництва. Цілі економічного зростання не були підтримані
немонетарними заходами, що призвело до хронічного зниження вироб-
ництва, зайнятості, поглиблення платіжної кризи, погіршення фінансового
стану економіки на фоні істотного зниження темпів інфляції, забезпечення
монетарними заходами НБУ.

Проминені цілі монетарної політики полягають у таких змінах певних
економічних процесів, які сприятимуть досягненню стратегічних цілей.
Оскільки в ринкових умовах економічне зростання, зайнятість, динаміка
цін, стан платіжного балансу та інші макроекономічні показники
визначаються передусім станом ринкової кон'юнктури, проміжними
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цілями монетарної політики є зміна останнього в напрямі, який визна-
чається стратегічною ціллю. Зокрема, якщо ціллю загальноекономічної
політики є економічне зростання за умов скорочення безробіття, то
проміжною ціллю може бути пожвавлення ринкової кон'юнктури.

Деякі економісти до проміжних цілей відносять вибір не тільки напряму
зміни ринкової кон'юнктури, а й економічних перемінних, регулюванням
яких досягається вплив на стратегічні цілі. Цей підхід базується на
визнанні того, що заходи монетарної політики спроможні безпосередньо
впливати на зміну не тільки попиту, а й пропозиції. Тому вже на проміжній
стадії виникає потреба визначити економічні перемінні, які впливають
на кожну складову ринкової кон'юнктури. Такими перемінними можуть
бути: маса грошей в обігу, процентна ставка, валютний курс, швидкість
обігу грошей, номінальний обсяг виробництва, рівень цін.

Між двома наведеними визначеннями проміжних цілей немає прин-
ципової різниці: друге з них лише конкретизує перше. Але оскільки друге
визначення певного мірою охоплює тактичні цілі й ускладнює розрізнення
проміжних і тактичних цілей, доцільно скористатися узагальненим
визначенням проміжних цілей.

Характерною особливістю проміжних цілей є те, що встановлюються
вони на тривалі часові інтервали, упродовж яких можуть реалізовуватися
і виявити свою ефективність. Так, пожвавлення кон'юнктури ринку через
зростання маси грошей чи зниження процентних ставок у коротко-
строковому періоді може спричинити зростання попиту і цін. І лише за
умови, що ці заходи активізують інвестиції, зростання виробництва, буде
забезпечене збільшення пропозиції, яке зупинить зростання цін і ста-
білізує їх. Проте для цього потрібен тривалий проміжок часу.

Тактичні цілі - це оперативні завдання банківської системи щодо
регулювання ключових економічних перемінних, передусім грошової
маси, процентної ставки та валютного курсу, для досягнення проміжних
цілей. Стосовно кожного з цих показників може ставитися одне з трьох
завдань: зростання, стабілізація, зниження.

Конкретний напрям зміни економічної перемінної визначається
проміжною ціллю монетарної політики та характером показника.
Наприклад, для пожвавлення ринкової кон'юнктури як проміжної цілі
необхідно, щоб па рівні тактичних цілей грошова маса зростала, а
процентні ставки знижувалися. За показник грошової маси вибираються
базові гроші, оскільки саме цей показник перебуває у повному
розпорядженні центрального банку.
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Характерними ознаками тактичних цілей є короткостроковість,
реалізація їх оперативними заходами суто центрального банку, багато-
аспектність, єдність та певна суперечливість. Ці особливості істотно
ускладнюють вибір та механізми реалізації тактичних цілей. Якщо зміна
маси грошей впливає на зміну сукупного попиту і зачіпає всю
макроекономіку, то зміни процентної ставки та валютного курсу можуть
впливати не тільки на сукупний попит, а й на інтереси певних груп
економічних суб'єктів і зумовлювати структурні зміни в економіці. Тому
успіх розв'язання багатьох регулятивних завдань залежить від пра-
вильного поєднання вказаних тактичних цілей: змінами процентної ставки
чи валютного курсу можна локалізувати інфляційний ефект від зростання
маси грошей в обігу.

Залежно від економічних перемінних та пов'язаних з ними тактичних
цілей визначають методи монетарної політики. Вибір методів та
інструментів монетарної політики є прерогативою центрального банку.
У цьому полягає одна з важливих відмінностей тактичних цілей від
проміжних і стратегічних цілей.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Проаналізуйте поетапний шлях розвитку центральних банків.
2. Охарактеризуйте базові функції центрального банку.
3. У чому полягають спільні та відмінні риси центрального та
комерційного банків.
4. Поясніть роль незалежного статусу центрального банку під час
реалізації грошово-кредитної політики.
5. Охарактеризуйте процес створення Національного банку України.
6. Проаналізуйте функції НБУ як "банку банків" та "банку уряду".
7. У чому полягають особливості організаційної структури НБУ?
8. Окресліть права та обов'язки Правління НБУ.
9. Які повноваження має Рада НБУ?
10. З якою метою НБУ проводить грошово-кредитне регулювання.
11. Охарактеризуйте інструменти грошово-кредитної політики.
12. Яким чином використовуються грошово-кредитні інструменти за
експансійної політики НБУ.
13. Які наслідки грошових рестрикцій для економіки країни.
14. Поясніть суть, цілі та наслідки політики облікової ставки НБУ.
15. Які особливості операцій з цінними паперами, що їх проводить НБУ.
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??? Тестові питання для контролю знань студентів

1. Закріплення за центральним банком з моменту його створення
монопольного права випуску грошей у країні притаманно:

а) еволюційному шляху створення центрального банку;
б) директивному шляху створення центрального банку;
в) раціоналістичному шляху створення центрального банку.

2. Що з нижчезазначеного не належить до базових функцій цен-
трального банку?

а) емісія готівки;
б) залучення тимчасово вільних коштів населення на депозити;
в) кредитування фізичних та юридичних осіб;
г) розробка грошово-кредитної політики;
д) банк банків, банкір уряду;
є) розрахунково-касове обслуговування юридичних осіб.

3. Поясніть зміст функції "банк банків":
а) здійснення кредитно-розрахункового обслуговування усіх інших банківських
установ країни;
б) встановлення цін на товари, роботи та послуги, що реалізуються в країні;
в) забезпечення стабільності грошової одиниці країни.

4. Якими методами може здійснюватись рефінансування комерційних
банків?

а) тендерний;
б) прямий;
в) трансфертний.

5. Що з нижченаведеного не належить до виконання центральним
банком функції "банк уряду":

а) організація кредитно-розрахункового обслуговування урядових структур;
б) обслуговування державного боргу;
в) емісія грошових коштів на покриття дефіциту бюджету;
г) зберігання золотовалютних резервів країни.

6. Основним об'єктом грошово-кредитного регулювання з боку
центрального банку виступає;

а) кредитна діяльність комерційних банків;
б) фондові операції комерційних структур;
в) маркетингова стратегія банківської системи.
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7. За характером власності центральні банки можна поділити на:
а) державні, акціонерні, змішані;
б) комерційні, державні,
в) кооперативні, акціонерні

8. У чому знаходить своє вираження економічна самостійність
центрального банку?

а) у фінансуванні державних витрат;

б) у вільному виборі інструментів грошово-кредитної політики;

в) у підтриманні стабільності грошової одиниці країни.

9. Який орган НБУ має право відкладального вета?
а) Правління НБУ;

б) Рада НБУ;
в) Департамент грошового обігу

10. Яким чином формується склад Правління НБУ?
а) склад Правління НБУ затверджується Радою НБУ за поданням Голови НБУ;
б) склад Правління НБУ затверджується Кабінетом Міністрів за поданням Голови
НБУ;
в) склад Правління НБУ затверджуєгпься Верховною Радою за поданням
Президента

11. Що з наведеного не належить до інструментів грошово-кредитної
політики?

а) визначення норм обоє 'язкових резервів для комерційних банків;
б) політика облікової ставки;
в) операціїкупівлі-продажу корпоративних цінних паперів;
г) визначення норм комісійних платежів за касове обслуговування клієнтів;
д) рефінансування комерційних банків.

12. Рестрикційна політика центрального банку призводить до:
а) підвищення норми обоє 'язкових резервів комерційних банків,
б) зменшення грошової маси в обороті;

в) розширення ліній рефінансування комерційних банків;
г) зниження рівня процентних ставок за вкладами населення;
д) зменшення облікової ставки НБУ;
є) підвищення рівня кредитних ставок.

13. Експансійна політика центрального банку призводить до:
а) підвищення норми обоє 'язкових резервів комерційних банків;
б) зменшення грошової маси в обороті;
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в) розширення ліній рефінансування комерційних банків;
г) зниження рівня процентних ставок за вкладами населення:
д) зменшення облікової ставки НБУ;
є) підвищення рівня кредитних ставок;
є) збільшення обсягу грошової маси в країн.

14. Які ціні папери є об'єктом купівлі-продажу в операціях НБУ на
відкритому ринку?

а) акції корпорацій;

б) векселі фізичних осіб;
в) облігації внутрішньої державної позики.
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ТЕМА 11

КОМЕРЦІЙНІ БАНКИ

План (логіка) викладу і засвоєння матеріалу:

11.1. Поняття, функції, типи та правова основа діяльності
комерційних банків в Україні.
11.2. Загальна характеристика операцій банку. Пасивні та
активні операції комерційних банків.
11.3. Показники ефективності діяльності банків і механізм її
забезпечення.
11.4. Тенденції розвитку банківського ринку України.

Ключові слова та терміни
• комерційний банк
• унітарні банки
• колективні банки
• універсальні банки
• спеціалізовані банки
• статутний фонд
• базові продукти комерційних

банків
• пасивні операції комерційних

банків

• активні операції' комерційних
банків

• обов'язкові економічні
нормативи

• основні показники для
оцінювання прибутковості
комерційних банків

• стратегія отримання
максимального прибутку

• стратегія мінімального ризику

11.1. Поняття, функції, типи та правова основа діяльності
комерційних банків в Україні

Банківська система України сформувалася у 1991 р. і складається з
двох рівнів (структура фінансово-кредитної системи, в тому числі
банківської системи, наведена у темі 9, питання 9.2). Основною ланкою
банківської система України є комерційні банки, які здійснюють грошово-
кредитне обслуговування всіх ланок ринкової інфраструктури. Відповідно
до цього ряд науковців [7,8,9,15,16,17] визначають такі завдання та
функції банків.
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Таблиця 11.1
Основні завдання та функції комерційних банків

Завдання

Функції

- забезпечення безперервності й адекватності грошового
обігу;

- здійснення контролю на макро- та мікроекономічному
рівнях;

- проведення заходів щодо стабілізації національної
грошової одиниці;

- сприяння підвищенню ефективності економіки України в
цілому та виробничої сфери зокрема тощо.

- посередництво у перерозподілі вільних грошових
ресурсів;

- мобілізація грошових ресурсів та вкладів від клієнтів;
- надання клієнтам позичок і створення нових платіжних

засобів;
- здійснення розрахунків між клієнтами.

Комерційні банки можна класифікувати за різними критеріями:
формою власності, розміром капіталу, філійною мережею, діапазоном
операцій та іншими.

Узагальнюючи існуючі класифікації комерційних банків за різними
ознаками [7,8,9,15,16] пропонуємо таку класифікацію (табл. 11.2).

На вітчизняному ринку кредитування житла з'явився перший в Україні
спеціалізований банк - ЗАТ "Міжнародний іпотечний банк". Його
засновником став фонд Western NIS Enterprise Fund (приватна
американська корпорація, яка оперує 150 мільйонами доларів, що
належать уряду США) [12, с. 23].

На відміну від інших банків, МІБ надаватиме суто іпотечні кредити
на придбання житла і кредити під заставу нерухомості, на ремонт і
поліпшення житла.

У 2005 році банк працюватиме лише в київському регіоні, іпотечний
потенціал якого він оцінив в один мільярд доларів. У майбутньому
планується створення мережі філіалів. Концепція обслуговування клієнтів
у МІБу - об'єднання в одному приміщення всіх учасників процесу
кредитування житла: банку, нотаріуса, страхової компанії, рієлтера.
Основні умови кредитування: термін - 10-15 років, ставка-від 13,5%
річних. Ці складові діяльності МІБу багато в чому такі, як у багатьох
інших українських банків, котрі займаються кредитуванням житла. Але
є в МІБу і конкурентні переваги, суть яких - у новітніх західних кредитних
технологіях і технологіях обслуговування клієнтів, які раніше в Україні
не використовувались. Одна з таких переваг - сек'юритизація іпотечного
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Класифікація комерційних банків
Таблиця 11.2.

Ознака
І. За формою
власності

II. За

розміром
активів

III. За
наявністю
філій

IV. Залежно
від діапазону
операцій

Вид комерційного банку
• унітарні - мають одного власника в особі держави чи

приватної особи. В Україні функціонують два унітарні
комерційні банки з державною формою власності:
Ощадбанк та Ексімбанк (статутні фонди цих банків
створені за рахунок бюджетних коштів і коштів
бюджетних установ);

• колективні - це банки з колективною формою власності,
тому що частка капіталу кожного із засновників
законодавчо обмежена 35 % статутного фонду банку,
тобто кількість засновників банку не може бути меншою
трьох юридичних чи фізичних осіб. Банки з колективною
формою власності можуть бути:

- акціонерними товариствами відритого чи закритого
типу (становлять 84% загальної кількості банків
України);
- товариства з обмеженою відповідальністю (пайові
банки).

• малі активи;
• середні активи - понад 10 млн. грн.;
• великі активи - понад 1 млрд. грн. (до них належать:

Промінвестбанк, АКБ "Укрсоцбанк", ПриватБанк, банк
"Аваль", Ощадбанк, "Надра" та інші).

• багатофілійні - нараховують від 500 до 20000 одиниць
філій (до них належать Ощадбанк, АКБ "Укрсоцбанк",
"Аваль" та інші);

• малофілійні;
• безфілійні.
• універсальні банки - виконують широкий спектр

операцій та надають різноманітні послуги своїм клієнтам.
В Україні більшість комерційних банків можна вважати
універсальними;

• спеціалізовані банки:
- з галузевою спеціалізацією - обслуговують переважно

юридичних та фізичних осіб у межах певної галузі
господарства. Представниками є Промінвестбанк,
Енергобанк, банк "Надра" та інші;

- з функціональною спеціалізацією - комерційні банки
виконують вузьке коло спеціалізованих операцій. Це
інвестиційні, інноваційні, ощадні, іпотечні та інші банки.



352 ГРОШІ ТА КРЕДИТ

портфеля, тобто випуск цінних паперів, забезпечених іпотекою, і їх продаж
спеціалізованій установі другого рівня (іпотечній компанії) з метою
рефінансування своїх кредитних операцій. Така операція дасть змогу
банку не чекати погашення довгострокових кредитів, а залучити ресурси
для надання нових. Для клієнтів результатом сек'юритизації буде
зниження ціни кредитних ресурсів.

Варто відзначити і те, що, окрім капіталу, інвестованого фондом
Western NIS Enterprise Fund, Міжнародний іпотечний банк уклав угоду
з Американською корпорацією з підтримки зарубіжних інвестицій (ОРІС)
на отримання кредиту в розмірі 30 мільйонів доларів США. Це, до речі,
перший кредит, наданий ОРІС українській компанії.

Розглянемо правову основу діяльності комерційних банків. Головними
джерелами регламентації роботи банків є Закон України "Про банки і
банківську діяльність" [1], "Про Національний банк України"[2],"Про
заставу"[3], "Про лізинг"[4], "Про фінансові послуги та державне
регулювання ринків фінансових послуг"[5] та інші.

Основні інструменти правового впливу на діяльність комерційних
банків представлені в таблиці 11.3.

Статутний Фонд новостворюваного комерційного банку формується
тільки за рахунок власних коштів засновників у грошовій формі, що
виключає можливість використовувати розподільний механізм для
залучення бюджетних і кредитних ресурсів у банківську власність.
Розмір статутного фонду визначається засновниками банку, але не може

Таблиця 11.3.
Інструменти правового впливу на діяльність комерційних банків

Зовнішні інструменти впливу

Внутрішні інструменти впливу

1. Вплив уряду і Верховної Ради України:
- загальноекономічна законодавча

база (закони, директиви, постанови);
- банківська законодавча база

(закони, директиви, постанови),
2. Вплив Національного банку України:

- рекомендації;
- положення;
- інструкції;

1. Статут
2 Правила
3 Накази
4. Інструкції
5. Листи-розпорядження
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бути меншим за нормативні вимоги НБУ. Ці вимоги спрямовані на те,
щоб забезпечити певний рівень надійності банку і його спроможності
відповідати за своїми зобов'язаннями. Мінімальний розмір статутного
капіталу на момент реєстрації банку не може бути меншим:

• для місцевих кооперативних банків -1 млн. евро;
• для комерційних банків, які проводять свою діяльність на території

однієї області, - 3 млн. евро;
• для банків, які здійснюють свою діяльність на території всієї України,

- 5 млн. евро.
Перерахування розміру статутного капіталу у гривні здійснюється за

офіційним курсом гривні щодо іноземних валют, установленим НБУ на
день укладення установчого договору.

Для реєстрації орган управління комерційного банку подає до
регіонального управління (РУ) НБУ пакет необхідних документів. Але
до цього необхідно зібрати певну суму грошей і акумулювати її на
тимчасовому рахунку в НБУ. Ця сума випливає з установчого договору,
але не може бути меншою від мінімальних вимог НБУ. РУ НБУ
розглядає пакет реєстраційних документів про створення комерційного
банку і з відповідним висновком передає його в центральний апарат
НБУ, де вони розглядаються відповідними структурними підрозділами.
Остаточне рішення про можливість створення комерційного банку з
національним капіталом приймає комісія з питань нагляду і регулювання
діяльності банків, а банку за участі іноземного капіталу - Правління
НБУ.

Організація комерційного банку, крім реєстрації, передбачає ліцен-
зування банківської діяльності. Воно полягає в наданні офіційного дозволу
на здійснення певних банківських операцій. Цей дозвіл видає НБУ.
Ліцензування здійснюється з метою допущення на ринок банківських
послуг України комерційних банків, умови діяльності яких відповідають
установленим НБУ обов'язковим вимогам і не загрожують інтересам
їхніх клієнтів. При ліцензуванні враховується обсяг капіталу банку, його
фінансовий стан, дотримання економічних нормативів регулювання
банківської діяльності, професійна придатність керівників, висновки
незалежного аудиту, термін діяльності банку на фінансовому ринку. НБУ
видає банкам ліцензії на здійснення низки операцій з готівкою,
розрахункових, активних, пасивних, операцій з валютними цінностями
та ін.

Організаційна структура та управління комерційним банком визна-
чається функціональними підрозділами і службами та керівними
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органами. Вищим органом управління банку є загальні збори акціонерів
(учасників), які вирішують стратегічні завдання в його діяльності. Вищий
орган банку реалізує свої завдання та функції безпосередньо через
виконавчі та контрольні органи, які повністю йому підзвітні. Виконавчим
органом акціонерного банку є правління, а пайового -дирекція. Роботою
правління керує голова, а дирекції - генеральний директор, які обираються
чи призначаються згідно зі статутом банку. Контроль за діяльністю
правління (дирекції) банку здійснює ревізійна комісія, склад якої
затверджується загальними зборами акціонерів (учасників). За рішенням
зборів акціонерів (учасників) створюється спостережний орган з метою
загального керівництва роботою банку і контролю за роботою правління
та ревізійної комісії.

Таким органом є спостережна рада, яка захищає інтереси акціонерів
у перерві між проведенням загальних зборів. Рада вирішує стратегічні
завдання управління та розвитку банку.

Організаційна структура комерційного банку включає функціональні
служби та підрозділи, кожен з яких виконує певні операції і має свої права
та обов'язки. Основним критерієм організаційної побудови банку є
економічний зміст та обсяг операцій, які він виконує. Департаменти,
управління, відділи формуються відповідно до класифікації окремих
банківських операцій або їхніх груп за функціональним призначенням.
Тому їх кількість і конкретна назва у різних комерційних банків можуть
бути неоднаковими. Великі банки мають певну мережу філій та відділень
і територіальні органи управління ними (дирекції). В Україні до банків,
які в центральному апараті мають відповідні функціональні департа-
менти, широку мережу відділень і територіальні дирекції, належать
Промінвестбанк, банк "Аваль", Ощадбанк, Укрсоцбанк та деякі інші.

11.2. Загальна характеристика операцій банку.
Пасивні та активні операції комерційних банків

Незалежно від форми власності, величини капіталу та спеціалізації
головною метою комерційних банків є оперативне отримання їх
засновниками і клієнтами широкого асортименту банківських послуг.

У таблиці 11.4 подано перелік основних базових продуктів комерційних
банків.
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Таблиця 11.4.
Основні базові продукти комерційних банків

Назва продукту
І. Розрахунково-
касове
обслуговування

2. Депозитні
операції

3. Валютообмінні
операції

4. Кредитні
операції

5. Гарантійні
операції
6. Вексельні
операції

7. Документарні
операції

8. Послуги по
використанню
пластикових карток

Приклади різновидів
- розрахункове обслуговування - безготівкові розрахунки ha

основі документів, поданих на паперових носіях;
- електронне розрахункове обслуговування - система "Банк-

клієнт" (безготівкові розрахунки за допомогою модельного
зв'язку);
касове обслуговування (операції клієнтів, пов'язані з готівкою);
інкасування торгової виручки клієнтів банку (доставка виручки
від торгових точок клієнта у банк);
перевезення коштів (доставка коштів або інших цінностей у
місце, зазначене клієнтом)

- терміновий депозит в іноземній або національній валюті
(залучення коштів юридичних осіб на депозитні рахунки з метою
забезпечення активних операцій банку на фіксований термін);

- депозитний рахунок до вимоги (залучення кредитних ресурсів
від юридичних осіб з метою забезпечення активних операцій
банку);

- конвертація валюти (здійснення купівлі-продажу валюти на
запит клієнта);

- обслуговування корпоративного клієнта на вторинному ринку
ОВДП;

- обслуговування корпоративного клієнта на первинному ринку
ОВДП
терміновий кредит;

- поновлювана кредитна лінія;
непоновлювана кредитна лінія;
овердрафт;

- фінансування експорту;
- довготерміновий валютний кредит (у доларах США) по лінії

ЄБРР для малих та середніх підприємств;
- короткотерміновий валютний кредит (у доларах США) по лінії

ЄБРР для малих та середніх підприємств;
- фінансування малого та середнього бізнесу за рахунок німецько-

українського фонду;
- обслуговування кредиту від нерезидента;
- обслуговування кредитів під гарантії уряду і консультації щодо

його одержання;
консультаційні послуги щодо пошуку джерела фінансування

- банківські гарантії забезпечення повернення платежів, кредиту;
- банківські гарантії на адресу митниці

інкасування векселів;
- доміциляція векселів;

інформаційне обслуговування за вексельним зверненням;
- торговий майданчик;
- облік векселів
- документарне (чисте) інкасо;
- експортний акредитив;
- банківський гарант (резервний акредитив);

імпортний акредитив
- зарплатами проект;
- корпоративна пластикова карта;
- еквайринг
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На підставі банківської ліцензії та письмового дозволу Національного
банку України комерційш банки мають право здійснювати такі банківські
операції [11, с 68].

Таблиця. 11.5.
Перелік операцій, на які Національний банк України надає

банкам банківську ліцензію та письмовий дозвіл на здійснення
операцій
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Продовження таблиці 11.5.

Усі банківські операції відображаються окремими статтями в балансі
комерційного банку. Залежно від того, в якій частині балансу вони
обліковуються, їх прийнято поділяти на пасивні й активні.

• Пасивні операції - це операції з мобілізації ресурсів комерційного
банку. За видом банківських ресурсів розрізняють пасивні операції з
формування власних, залучених та позичених ресурсів.

Операції з формування власних ресурсів включають:
> операції з формування статутного фонду банку;
> операції з формування резервного фонду банку;
> операції з формування страхових фондів банку;
> операції з формування інших фондів банку спеціального приз-

начення, які створюються за рахунок прибутку банку і вико-
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ристовуються відповідно до рішення, прийнятого вищою управ-
лінською ланкою комерційного банку;

> операції, пов 'язані з формуванням і розподілом банківського
прибутку.

Операції з формування залучених ресурсів називають пасивними
депозитними операціями. Вони відображають процес залучення й
обліку в банківському балансі тимчасово вільних коштів юридичних і
фізичних осіб, банків, які зберігаються на різноманітних рахунках
(строкових і до запитання). Вкладниками можуть бути як юридичні та
фізичні особи, що постійно обслуговуються в цьому банку (клієнти
банку), так і юридичні й фізичні особи, що не належать до постійних
клієнтів цього банку, а обслуговуються в іншому банку.

У банківській практиці України передбачена можливість вибору банку
для постійного обслуговування і для проведення окремих депозитних
операцій на вигідних умовах в інших банках. З цією метою банки
відкривають рахунки до запитання (поточні, бюджетні, депозитні) та на
строк (депозитні). Наявність залишку грошових коштів на цих рахунках
дає можливість банку, що обслуговує власників рахунків, використовувати
ці залишки як ресурси для здійснення активних операцій з метою
отримання доходу. Пасивні депозитні операції включають можливість
користування тимчасово вільними грошовими коштами інших банків,
які зберігаються на кореспондентських рахунках (кошти до запитання)
та строкових депозитах (кошти на строк).

Отже, пасивні депозитні операції можна класифікувати:
за категорією вкладника:
• операції із залучення тимчасово вільних коштів юридичних осіб

- на поточні, бюджетні, депозитні рахунки;
• операції із залучення тимчасово вільних коштів фізичних осіб

- на поточні, депозитні рахунки;
• операції із залучення тимчасово вільних коштів банків-корес-

пондентів - на кореспондентські та депозитні рахунки;
за строком:
• операції із залучення тимчасово вільних коштів на рахунки до

запитання (поточні, бюджетні, кореспондентські) з метою
подальшого використання для проведення поточних розра-
хунків;

• операції із залучення тимчасово вільних коштів на строкові
депозитні рахунки для зберігання протягом обумовленого
договором періоду.
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Крім мобілізації власних та залучених ресурсів, комерційні банки
можуть використовувати можливості міжбанківського ринку капіталів,
а також залучати кошти інвесторів шляхом емісії та розміщення власних
незабезпечених боргових зобов'язань. Мобілізовані у такий спосіб
ресурси являють собою позичені ресурси банку. Ця частина банківського
капіталу є найоперативнішою щодо залучення. Позичені ресурси
комерційного банку мобілізуються шляхом здійснення пасивних
кредитних та пасивних інвестиційних операцій.

* Пасивні кредитні операції - це операції комерційного банку,
пов 'язані з отриманням кредитів на міжбанківському ринку (в інших
комерційних банків та в НБУ).

Комерційні банки в Україні можуть отримувати кредит в інших банків
на визначених договорами умовах строком від одного дня (кредити
овернайт) до декількох місяців. Крім власне міжбанківських кредитів,
комерційні банки можуть звертатись за кредитом до кредитора в
останній інстанції - Національного банку України, який надає ломбардні
кредити (під заставу державних цінних паперів) та продає кредити через
кредитні аукціони.

* Пасивні інвестиційні операції - це операції комерційного банку,
пов 'язані з випуском і розміщенням власних незабезпечених боргових
зобов 'язань.

Банки можуть емітувати облігації, які поповнюють банківський капітал
коштами інвесторів на строк обігу цих цінних паперів.

Мобілізовані шляхом здійснення пасивних операцій грошові кошти
засновників банку, вкладників, кредиторів та інвесторів комерційні банки
розміщують за різними напрямками через проведення активних операцій

* Активні операції - це операції з розміщення мобілізованих
комерційним банком ресурсів у депозити, кредити, інвестиції, основні
фонди і товарно-матеріальні цінності.

Отже, до активних операцій банків належать:
> операції з вкладення банківських ресурсів у грошові кошти у

готівковій і безготівковій формі з метою підтримання ліквідності
банку;

> розрахункові операції, пов 'язані з платежами клієнтів;
> касові операції з приймання і видавання готівки;
> кредитні операції, пов 'язані з наданням кредитів різних форм

і видів юридичним, фізичним особам, банкам;
> інвестиційні операції з вкладення банківських ресурсів у цінні
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папери (акції, державні та корпоративні облігації) на тривалий
строк;

> фондові операції з купівлі-продажу цінних паперів;
> валютні операції з купівлі-продажу іноземної валюти на

внутрішньому і міжнародному валютних ринках;
> депозитні операції з розміщення тимчасово вільних ресурсів

банку в депозити в НБУ та інших комерційних банках;
> операції з купівлі-продажу банківських коштовних металів на

внутрішньому і міжнародному валютних ринках.
Активні операції комерційні банки здійснюють у межах реально

наявних ресурсів, тобто у межах залишку грошових коштів на кореспон-
дентському рахунку в НБУ.

Таблиця 11.6.
Активні й пасивні операції комерційного банку

АКТИВ
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Кошти на кореспондентському
рахунку в НБУ
Кошти в касі
Кошти на кореспондентських
рахунках в інших банках (на рахунках
НОСТРО)
Депозити, розміщені в інших банках

Усі кредити, видані юридичним
особам у національній та іноземній
валюті (в тому числі прострочені і
пролонговані)
Всі кредити, видані фізичним особам
(у тому числі прострочені і
пролонговані)
Міжбанківські кредити видані (у тому
числі прострочені і пролонговані)

Вкладення у державні цінні папери
Вкладення у корпоративні цінні
папери
Вкладення у статутні фонди
підприємств та організацій

Основні фонди
Товарно-матеріальні цінності

ПАСИВ

Статутний фонд
Резервний фонд
Страховий фонд
Фонди економічного стимулювання
Інші фонди спеціального призначення
Нерозподілений прибуток

Кошти вкладників (юридичних та
фізичних осіб) на рахунках до
запитання (поточних, бюджетних,
депозитних)
Кошти банків-кореспондентів на ко-
респондентських рахунках, відкритих
у цьому банку (на рахунках ЛОРО)
Кошти вкладників (юридичних та
фізичних осіб) на строкових
депозитних рахунках Депозити,
залучені від інших банків

Кредити, отримані в інших
комерційних банків
Кредити, отримані в НБУ
Боргові цінні папери банку
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11.3. Показники ефективності діяльності банків і механізм її
забезпечення

Забезпечення стабільного функціонування і розвитку комерційних
банків та банківської системи є одним із приоритетних завдань розвитку
банківської системи України. Стабільність комерційного банку означає
постійну здатність банку відповідати за своїми зобов'язаннями і
забезпечувати прибутковість на рівні, достатньому для нормального
функціонування у конкурентному середовищі.

Відповідно до Закону України "Про банки і банківську діяльність" з
метою забезпечення економічних умов стійкого функціонування
банківської системи Національний банк України встановлює для всіх
комерційних банків обов'язкові економічні нормативи.

Таблиця 11.7.
Зміст, формула визначення та нормативні значення обоє 'язкових

економічних нормативів для комерційних банків, встановлених
Національним банком України

HI

Зміст нормативу

Мінімальний розмір
регулятивного капіталу.
Один з найважливіших
показників діяльності
банків, основним
призначенням якого є
покриття негативних
наслідків різноманітних
ризиків, які банки беруть
на себе у процесі своєї
діяльності, та
забезпечення захисту
вкладів, фінансової
стійкості і стабільної
діяльності банків

Формула
визначення

Н1=РК=ОК=ДК-В,де
РК - регулятивний
капітал,
ОК - основний капітал,
ДК - додатковий капітал,
В - відвернення

Нормативні значення

з 1 січня 2ОО5р розмір НІ для діючих
банків
а) для місцевих кооперативних банків - не
менше ніж 1 300 000 євро,
б) для банків, які функціонують на
території однієї області
(регіональних), у тому числі
спеціалізованих ощадних та іпотечних -
не менше ніж 4000000 євро,
в) для банків, які здійснюють свою
діяльність на території всієї України
(міжрегіональних), у тому числі
спеціалізованих інвестиційних і
розрахункових (клірингових),
центрального кооперативного банку - не
менше ніж 6 000 000 євро
Для знову створених банків
а) для місцевих кооперативних банків до
одного року - 1 000 000 євро,
до двох років - 1 100 000 євро, до трьох
років - 1 200 000 євро, до чотирьох років
1350000 євро, починаючи з п'ятого року
1500000 євро
б)для банків, які функціонують на
території однієї області
(регіональних), утому числі спещалізо
ваних ощадних та іпотечних
до одного року 3000000 євро, до двох
років - 3 500 000 євро, до трьох років -
4000000 євро, до чотирьох років - 4500000
євро, починаючи з п'ятого року - 5000000
євро
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Продовження таблиці 11. 7.

Н2

НЗ

Н4

Зміст нормативу

Норматив адекватності
регулятивного
капіталу/платоспроможності
Відображає здатність банку
своєчасно і в повному обсязі
розраховуватись за своїми
зобов'язаннями, що випливають
із торговельних, кредитних або
інших операцій грошового
характеру. Чим вище значення
показника адекватності регуля-
тивного капіталу, тим більша
частика ризику, що її беруть на
себе власники банку, і навпаки:
чим нижче значення показника,
тим менша частка ризику, що її
приймають на себе кредитори,
вкладники банку.
Норматив адекватності
регулятивного капіталу
встановлюється для запобігання
надмірному перекладанню
банком кредитного ризику
неповернення банківських
активів на кредиторів/вклад-
ників банку

Норматив адекватності основ-
ного капіталу.
Встановлюється з метою
визначення спроможності банку
захистити кредиторів і власників
від непередбачуваних збитків,
яких може зазнати банк у
процесі своєї діяльності залежно
від розміру різноманітних
ризиків
Норматив миттєвої
ліквідності.
Встановлюється для контролю
за здатністю банку забезпечити
своєчасне виконання своїх
грошових зобов'язань за
рахунок високоліквідних активів
(коштів у касі та на кореспон-
дентських рахунках)

Формула
визначення

Н2=РК/Ар*100%, де
Ар - робочі активи,
зважені за ступенем
ризику

НЗ=ОК/Аз*100%, де
Аз - загальні активи,
зменшені на суму
створених відповідних
резервів за активними
операціями

Н4=(Ккр+Ка)/Рп*100%, де
Ккр - кошти на
коррахунку,
Ка - кошти в касі,
Рп - поточні рахунки
клієнтів

Нормативні значення

в)для банків, які здійснюють свою
діяльність на території всієї України
(міжрегіональних), у тому числі
спеціалізованих інвестицій-них і
розрахункових (клірингових),
центрального кооперативного
банку:
до одного року - 5 000 000 євро;
до двох років - 5 000 000 євро;
до трьох років - 6 000 000 євро;
до чотирьох років - 7 000 000 євро;
до п'яти років - 8 000 000 євро
Нормативне значення Н2 для дію-
чих банків має бути не менше 10 %
Для банків, що розпочинають
операційну діяльність, цей
норматив має становити:

протягом перших 12 місяців
діяльності (від дня отримання
ліцензії) - не менше 15
відсотків;
протягом наступних 12 місяців
-не менше 12 відсотків;
надалі - не менше 10 відсотків

Нормативне значення Н3 має бути
не менше 4 %

Нормативне значення Н4 має бути
не менше 20 %
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Продовження таблиці 11.7.

Н5

Н6

Н7

Н8

Н9

Зміст нормативу

Норматив поточної
ліквідності.
Встановлюється для визначення
збалансованості строків і сум
ліквідних активів та зобов'язань
банку

Норматив короткострокової
ліквідності.
Встановлюється для контролю
за здатністю банку виконувати
прийняті ним короткострокові
зобов'язання за рахунок
ліквідних активів
Норматив максимального
розміру кредитного ризику на
одного контрагента.
Встановлюється з метою обме-
ження кредитного ризику, що
виникає внаслідок невиконання
окремими контрагентами своїх
зобов'язань
Норматив великих кредитних
ризиків.
Установлюється з метою
обмеження концентрації
кредитного ризику за окремим
контрагентом або групою
пов'язаних контрагентів.
Кредитний ризик, що взяв банк
на одного контрагента або групу
пов'язаних контрагентів,
вважається великим, якщо сума
всіх вимог банку до цього
контрагента або групи пов'яза-
них контрагентів і всіх позаба-
лансових зобов'язань, наданих
банком щодо цього контрагента
або групи пов'язаних контраген-
тів, становить 10 відсотків і біль-
ше регулятивного капіталу
банку

Норматив максимального
розміру кредитів, гарантій та
поручительств, наданих
одному інсайдеру.
Установлюється для обмеження
ризику, який виникає під час
здійснення операцій з інсайдера-
ми, що може призвести до пря-
мого та непрямого впливу на
діяльність банку. (Інсайдер-
фізична або юридична особа, яка
має доступ до конфіденційної
інформації про справу банку
завдяки свому службовому
становищу) є Н9=3ін

Формула
визначення

Н5=Апв/(Рп+3)*100%, де
Апв - активи первинної та
вторинної ліквідності,
3 - зобов'язання банку

Н6=Ал/(Рп+Зк)*100%, де
Ал - високоліквідні
активи,
Зк - короткострокові
зобов'язання

Н7=Зс/РК*100%,
Де
Зс - сукупна
заборгованість за
кредитами щодо одного
контрагента

Н8=Зв/РК*100%,де
Зс - сукупна
збалансованість за
великими кредитами

РК*100%,де
Зїн - сукупна
заборгованість за
кредитами щодо одного
інсайдера

Нормативні значення

Нормативне значення Н5 має бути
не менше 40 %

Нормативне значення Н6 має бути
не менше 20 %

Нормативне значення Н7 не має
перевищувати 25%.

Нормативне значення Н8 не має
перевищувати 8 кратного розміру
регулятивного капіталу банку.
Якщо норматив великих кредитних
ризиків перевищує 8-кратний
розмір регулятивного капіталу, то
вимоги до нормативу адекватності
регулятивного капіталу (Н2)
автоматично підвищуються:

якщо перевищення становить
не більше ніж 50 відсотків, то
вимоги до нормативу
адекватності регулятивного
капіталу (Н2) подвоюються,
якщо перевищення більше ніж
50 відсотків, то вимоги до
нормативу адекватності
регулятивного капіталу (Н2)
потроюються

Нормативне значення Н9 не має
перевищувати 5%.
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Продовження таблиці 11.7.

Н10

Н11

Н12

Н13

Зміст нормативу

Норматив максимального
сукупного розміру кредитів,
гарантій та поручительств,
наданих інсайдерам.
Встановлюється для обмеження
сукупної суми всіх ризиків щодо
шсайдерів. Надмірний обсяг
сукупної суми всіх ризиків щодо
інсайдерів призводить до
концентрації ризиків і загрожує
збереженню регулятивного
капіталу банку

Норматив інвестування в цінні
папери окремо за кожною
установою.
Встановлюється для обмеження
ризику, пов'язаного з операці-
ями вкладення коштів банку до
статутних фондів установ, що
може призвести до втрати
капіталу банку

Норматив загальної суми
інвестування.Встановлюється
для обмеження ризику,
пов'язаного з операціями
вкладання (прямого чи опосе-
редкованого) коштів банку до
статутних фондів будь-яких
юридичних осіб, що може
призвести до втрати капіталу
банку.
Цей норматив характеризує
використання капіталу банку для
придбання акцій (паїв/часток)
будь-якої юридичної особи

Норматив ризику загальної
відкритої (довгої/короткої)
валютної позиції.
Встановлюється для обмеження
ризику, пов'язаного з проведен-
ням операцій на валютному
ринку, що може призвести до
значних втрат банку

Формула
визначення

Н10=СЗін/РК*100%,де
СЗін - сукупна
заборгованість за
кредитами щодо всіх
інсайдерів

Н11 =Кін/(РК+ЦП+Вак) *
00%, де
Кін - кошти, що
інвестуються на
придбання акцій окремо за
кожною установою,
ЦП - цінні папери у
портфелі банку на продаж
та інвестування,
вкладених в капітал інших
установ у розмірі 10 % і
більше статутного
капіталу

Н 12=Кін/(РК+ЦП+Вак)* 1
00%, де
Кін - кошти банку, що
інвестуються на
придбання акцій будь-
яких юридичних осіб

Н13=ВП/РК*100%, де
ВП - загальна відкрита
валютна позиція за всіма
іноземними валютами у
гривневому еквіваленті

Нормативні значення

Нормативне значення Н10 не має
перевищувати 40%

Нормативне значення Н11 не має
перевищувати 15%

Нормативне значення Н12 не має
перевищувати 60%

Н13-1 - ризик загальної довгої
валютної позиції, НІ3-2 - ризик
загальної короткої відкритої
валютної позиції.
Н13 - має бути не більше 30%, Н13-
1 - мас бути не більше 20%, НІ3-2 -
має бути не більше 10 %
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Співвідношення доходів і витрат характеризує прибутковість, яка є
елементом банківської стабільності.

Для комерційних банків оцінювання прибутковості здійснюється за
допомогою системи відповідних показників (табл. 11.8).

Таблиця 11.8.
Основні показники для оцінювання прибутковості комерційних

банків
Назва показника

1. Прибутковість
банківських активів
ROA

2. Прибутковість
акціонерного
капіталу ROE
3. Процентна маржа
SPRED

4. Чистий прибуток
на одну акцію ЧПа.
5. Чиста процентна
маржа ЧПМ

Зміст показника
Характеризує співвідношення чистого прибутку банку
(прибутку після оподаткування) й активів банку;
показує, скільки чистого прибутку дає одиниця активів
банку
Характеризує ефективність роботи менеджерів банку;
показує, як вони справляються із завданням отримання
чистого прибутку з активів банківської установи
Показує, наскільки успішно банк виконує функцію
посередника між вкладниками та позичальниками і
наскільки гостра конкуренція на грошовому ринку,
учасником якого є установа банку. Посилення
конкуренції зумовлює скорочення різниці між
доходами за активами та витратами за пасивами. Цей
показник визначається за формулює:

Процентні доходи Процентні витрати
Доходні ативи Платні пасиви

Характеризує прибуток на одну акцію

В аналізі прибутковості банку використовують також
такі показники, як чистий прибуток на одну акцію
(ЧПа) та чиста процентна маржа (ЧПМ)
ЧПМ - це відношення процентної маржі (SPRED) до
активів банку. На розмір процентної маржі впливають
такі чинники, як склад та обсяг залучених коштів,
розмір кредитних та інших вкладень та джерел їх
утворення за термінами платежів, а також за ступенем
терміновості перегляду процентних ставок

Між прибутковістю та ризиком існує пряма залежність, і тому пошук
оптимального їх співвідношення в сучасних умовах розглядається як
найважливіше завдання керівництва кожного банку. У ході вирішення
дилеми "прибуток - ризик" банки обирають одну з альтернативних
стратегій:
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1. Діяльність супроводжується підвищеним ризиком (існує загроза
збитків), але є змога отримати максимальний прибуток;

2. Мінімально знижується ризик та стабілізуються прибутки.
Стратегія отримання максимального прибутку передбачає

свідоме прийняття ризику, характеризується акумулятивними тенден-
ціями і реалізується шляхом застосування незбалансованих підходів до
управління активами та зобов'язаннями комерційного банку. Основне
завдання управління за першою стратегією - запобігання ситуації, за
якої допустимий ризик переростає в катастрофічний, загрожуючи банку
банкрутством.

Стратегію мінімального ризику обирають тоді, коли рівень прибут-
ковості банку задовольняє керівництво й акціонерів, а головною метою
є стабілізація фінансових результатів.

У процесі реалізації будь-якої зі стратегій використовуються дві групи
методів - методи управління структурою балансу та методи управління,
пов'язані з проведенням позабалансових фінансових операцій (страху-
вання, хеджування, арбітраж із контрольованим ризиком).

11.4. Тенденції розвитку банківського ринку України

Наприкінці 2004 року вітчизняна банківська система вдруге за 13 років
свого існування зіткнулася з кризою довіри суспільства до перспектив
розвитку фінансової системи країни. Як відомо, це було пов'язано з дра-
матичним перебігом президентської виборчої кампанії, котра сколихнула
суспільно-політичне життя в Україні і мала широкий міжнародний
резонанс.

Банківська система України, незважаючи на складнощі, обумовлені
політичною ситуацією в державі, посилення нестабільності валютного,
фінансового ринків, протягом 2004 року розвивалася динамічніше, ніж
інші сектори економіки, й залишилася найбільшим сегментом фінан-
сового ринку країни.

Темпи зростання активно-пасивних операцій утричі перевищували
темпи економічного зростання в країні у цілому. Так, за 2004 рік обсяги
активів банків збільшилися на 34,1% (за 2003 рік - на 55,7%), кредитного
портфеля - на 32,3 (57.1), зобов'язань - на 32,7 (62,0), а ВВП - на 12,0%
(9,6%) [12, с 9-Ю].

Водночас слід зазначити, що порівняно з попереднім роком у 2004-му
послабилася інтенсивність динаміки зростання, а збільшення обсягів
активно-пасивних операцій було нерівномірним. Так, за перші три
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квартали обсяги діяльності банків зросли (активи збільшилися на
34,1 %, зобов'язання - на 36,1%), а у четвертому (в умовах політичної
нестабільності) - зменшилися (активи - на 0,1%; зобов'язання - на
2,5%). Обсяги ж капіталу на 8,1% зросли, що дало змогу знизити
фінансову напругу в банках, а також забезпечити незначне зростання
обсягів кредитування (на 0,2%).

Позитивна тенденція зростання обсягів активно-пасивних операцій
загалом сприяла підвищенню функціональної ролі банків у розвитку
економіки, про що свідчить співвідношення основних показників розвитку
банківського сектора та ВВП. За рік, що минув, відношення активів до
ВВП збільшилося з 40.0 до 41,4%, кредитного портфеля до ВВП-із
27,8 до 28,4%, зобов'язань - із 33,1 до 33,9%; капіталу - з 5,0 до 5,3%.

Рис. 11.1. Динаміка розвитку банківського сектора та економіки
України.

Серед інших позитивних тенденцій, які проявилися у діяльності банків
у 2004 році, слід відзначити такі:

> вперше за останні роки капітал банків зростав вищими темпами,
ніж обсяги їхньої діяльності. Регулятивний капітал збільшився на 37,0%
(за 2003 рік - на 31,4%), тоді як активи - на 34,1% (55,7%). Це дало
банкам змогу подолати негативну тенденцію до зниження адекватності
регулятивного капіталу. Порівняно з початком року відповідний норматив
у цілому по системі зріс із 15,11 до 16,81%;

> поліпшилися результативні показники діяльності банків, підвищився
рівень її рентабельності. Порівняно з 2003 роком прибуток банківських
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Рис. 11.2. Кількість банків в Україні на 01.01.2005 р.
порівняно з 2004 р.

установ збільшився в 1,5 раза, що і стало одним із важливих чинників
зростання їх капіталу та підвищення рентабельності діяльності.
Рентабельність активів зросла з 1,04 до 1,07%, капіталу - із 7,61 до
8,43%;

- посилилася роль коштів суб'єктів господарювання у формуванні
ресурсної бази банків, чому сприяло підвищення в умовах економічного
зростання кон'юнктурної активності підприємств. Частка коштів
суб'єктів господарювання в зобов'язаннях збільшилася із 32,0 до 34,6%,
а темпи їх приросту перевищили аналогічні показники попереднього року.

На рис. 11.2 подана загальна кількість банків в Україні. [11, с 51].
Сьогодні в Україні наявні певні диспропорції в територіальному

розвитку банківської системи. Діючі банки-юридичні особи розташовані
лише у 15 областях країни, переважно у східній та західній її частинах.
У 10 областях (Вінницькій, Житомирській, Кіровоградській,
Миколаївській, Рівненській, Тернопільській, Херсонській, Хмельницькій,
Черкаській, Чернівецькій) діючих банків - юридичних осіб немає взагалі,
банківські послуги в цих регіонах надають лише філії та безбалансові
відділення (рис. 11.3).
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Рис. 11.3. Розташування комерційних банків на території України.

За рівнем розвитку регіональні банківські системи поділяються на
чотири групи: високої концентрації банківських послуг (столичний регіон),
середньої (активи банків і філій в області перевищують 2,4 млрд. грн.),
незначної (активи становлять від 1,03 до 2,4 млрд. грн.), низької
концентрації (активи - менше 1,03 млрд. грн.) [12, с 16].

Високий рівень концентрації банківських послуг характерний для
м. Києва та Київської області, де зосереджено більше половини діючих
банків (89 або 55,6% їх загальної кількості) та 155 філій (11,0% загальної
кількості філій). Обсяги активів банків і філій м. Києва та області за рік
збільшилися на 30,8% (по системі - на 34,1 %) і на 01.01.2005 р. дорівнювали
68 842,5 млн. грн., або 48,6% загальних активів по всій системі.

До групи середньої концентрації входять вісім індустріально
розвинутих регіонів (Дніпропетровська, Донецька. Харківська, Одеська,
Запорізька, Львівська області, Автономна Республіка Крим та
Полтавська область), де сконцентровано близько третини банків країни
(61 або 38,1 %) та 637 філій банків (45,1 %), активи яких за рік зросли на
38,2% і на01.01.2005 р, становили 54 022,1 млн. грн. (38,2%). Протягом
2004 року банківські установи зазначеної групи розвивалися
найдинамічніше. Вони посіли перше місце за обсягом залучених коштів
суб'єктів господарювання (45,4% від загальної суми по всій системі) та
вкладів фізичних осіб (45,2%), що свідчить про значний потенціал
розвитку.
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Таблиця 11.
Рівень розвитку регіональних банківських систем за станом на

01.01.2005 р. [12, с 17].

Назва регіону

1

Кількість

Банків

2

Філій

3

Загальні
активи,

млн. грн.

4

Кредит-
ний

порт-
фель,

мли. грн.

5

Кошти
суб'єктів
господа-
рювання,
млн. гри.

6

Вклади
фізичних

осіб,
млн. грн.

7

Капітал
(балан-
совий),

млн. грн.

8

Прибу-
ток,
млн.
грн.

9

Група високої концентрації

Київ та Київська
область

Усього по групі

Відсоток до
загального

89

89

55.6

155

155

11.0

68 842.5

68 842.5

48.6

43 021.4

43021.4

44.3

17 514.0

17514.0

43.6

12 820.1

12 820.1

31.1

4 0 500.4

10 500.4

57.0

123.7

123.7

9.8

Групо середньої концентрації
Дніпропетровська

Донецька область

Харківська область

Одеська область

Запорізька область

Львівська область

АР Крим
Полтавська область

Усього по групі
Відсоток до
загального

12
11

12

10

4

5

4
3

61
38.1

99

125
70

70

55

76

86
56

637
45.1

16 329.5

9 961.7

8 632.4

5 903.6

4 200.7

3 897.5

2 598.8
2 497.8

54 022.2
38.2

11951.4

7 360.4

5 484.0

4 507 0

3 140.8

2 834.7

1 887.1
1 934.1

39 099.6
40,2

5953.8

4 844 4

2 072.1

1 691.2

1 305.3

916.7
751.4
679 4

18 214.3
45.4

4 406.7

3 592.5

1 800.5

1 811.7

1 287.8

2 991.6

1 534.3
1 186.2

18611.3
45.2

1 782.5

1 286.1

1 470.3

743.3

431.7
424.7

282.6
308.2

6 729.4

36.5

81.2

182.7

149.0

92.2

100.6

2 0

60.3
39.7

707.7
56.0

Група незначної концентрації

Луганська область

Миколаївська
Івано-Франківська

Волинська область
Черкаська область*

Чернігівська область

Вінницька область*

Сумська область

Херсонська область*

Усього по групі

Відсоток до
загального

2

0
1

2
0

3

0

1

0

9

5.6

65
54
41

23
46

36

37

44

45

391
27.7

2 103 3

1 723.4
1 699.8

1 375.1

1 222.6
1 199.4

1 152 1

1 050.5

.1 038.1

12 564.3

8.9

1 577.8

1 476.1
1 427.0

1 051.5
1 007.7

972.5

957.7

844.0

855 5

10169.7

10.5

784.1

371.6
405.3

215.8

274.2

290 1

271.7

204.0

225.5
3042.3

7.6

1 149.2

749.6
840.1

544.3
879.5

584.5

618.9

471.5

572.9

6 410.5

15.6

154.8

61.6
90.7.

146.8
54 1

177.2

38.9

67.4

70.0

861.3

4.7

63.3

43.0
22 0

30 5
29.2

16.7

25.6

10.3
53.2

293.8

23.3

Група низької концентрації
Закарпатська

Рівненська область*

Житомирська
Хмельницька

Кіровоградська

Тернопільська

Чернівецька

Усього по групі

Відсоток до загаль-
ного показника по
системі

РАЗОМ

1

0

0
0

0

0

0
1

0.6

160

38
22

36
40

38

33

21
228

16.2

1411

1 020.9
1010.0

936.2
900.9

791.2

734.8

673.6

6 067.6

4.3

141496.6

825.9
850.1

771,2
687.4

644.7

579.4

547.9
4 906.4

5.0

97 197. 1

180 9
238.4

208,3
328.1

169 1
113.4

119.0

1 357.3

3.4

40 127.8

375 5
448.9

514.5

627.3

409.9

591.8

396.9

3 365.0
8.2

41 206.9

78.6

58.9

29.0
60 6

39.6

33-6

30.1

330.3

1,8

18 421.4

15.6
29.8

13.4
20 8

18.7
20.1

19.1

137.5
10.9

1 262.7
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До групи незначної концентрації входить дев'ять регіонів
(Луганська, Миколаївська, Івано-Франківська, Волинська, Черкаська,
Чернігівська, Вінницька, Сумська та Херсонська області), де розміщено
9 банків та 391 (27,7%) банківська філія. Активи цієї групи системи за
рік збільшилися на 31,4% і на звітну дату становили 12 564,3 млн. грн.
(8,9%).

У групі низької концентрації - сім регіонів (Закарпатська,
Рівненська, Житомирська, Хмельницька, Кіровоградська, Тернопільська,
Чернівецька області), в яких розташований 1 банк та 228 філій (16,2%).
Активи банків цієї групи за рік зросли на 42,2% і становили 6 067,6 млн.
грн. (4,3%).

Удосконалення мережі банківських філій сприяє рівномірнішому
розвитку банківської системи на всій території країни і певною мірою
згладжує негативні наслідки регіонального дисбалансу розміщення
банків. Найбільша кількість філій зосереджена в м. Києві та Київській
області - 155, у Донецькій області їх 125, Дніпропетровській - 99. У
трьох областях (Волинській, Рівненській, Чернівецькій) - до 30 філій у
кожній.

Усунення наявних територіальних диспропорцій та підвищення
ефективності діяльності банків сприятиме стабільному розвитку
банківської системи України та посиленню її впливу на соціально-
економічне піднесення в кожному регіоні.

Водночас гостро проявилися і недоліки: слабка дія саморегулюючих
механізмів ринку та низький розвиток ринкових відносин у банківській
системі [11, с 26-27]. Це проявилося у:

> тривалому і доволі гострому дефіциті доларів США та евро
на готівковому валютному ринку;

> скороченні строків та обсягів операцій і стрімкому зростанні
вартості ресурсів на міжбанківському ринку;

> ажіотажі на ринку банківських вкладів (різкий відплив коштів
фізичних осіб).

Як показали події останніх двох місяців 2004 року, важливим фактором
можливої нестабільності руху банківських ресурсів (особливо у поєднанні
з інфляцією) є фактична "двовалютність" національної грошової системи.
Міграція гривневих заощаджень у валютні та (залежно від динаміки
валютного курсу) у зворотному напрямі призводить до розбалансування
гривневих і валютних банківських активів і пасивів, що посилює загрозу
втрати банками ліквідності на відповідних сегментах фінансового ринку.

Певне зменшення обсягів кредитування та підвищення переважною
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більшістю банків відсоткових ставок за депозитами навряд чи додало
оптимізму вкладникам і було дещо запізнілим, оскільки темпи інфляції
наприкінці року прискорилися. До того ж ці дії стали непрямим доказом
того, що "зайвих" грошей у банківській системі України немає.

У листопаді - грудні 2004 року кожен конкретний банк одержав
можливість перевірити себе на спроможність працювати у нестан-
дартних умовах. Це дало змогу кожному з них виявити потенційно
небезпечні ділянки бізнес-процесів та оцінити ефективність власного
ризик-менеджменту.

Ймовірно, найближчим часом може дещо посилитися міграція клієнтів
до банків, що меншою мірою залежать від умов вітчизняного ринку,
тобто до банків з іноземним капіталом. Інша очевидна тенденція ринку
- майбутнє укрупнення та злиття банківських установ, що є одним зі
способів ефективного розвитку в конкурентних умовах ринку.

Позитивними наслідками "стрес-тесту" для банківської системи
стала поява на ринку нових банківських продуктів, зокрема нових
депозитних програм, які пропонують кращі умови для вкладників. Це,
наприклад, депозит у гривнях для юридичних осіб з прив'язкою до курсу
іноземної валюти з метою компенсації втрат, пов'язаних із можливою
зміною курсу національної валюти. Ще один приклад - запроваджені
окремими банками спеціальні "конверсійні" депозити, які дають змогу
вкладникам, що мають гривневі депозити, або клієнтам, які володіють
готівковою гривнею, конвертувати її в долари США з обов'язковим
розміщенням на строковому депозиті у цьому банку. Для захисту
заощаджень населення від знецінення деякі банки пропонували "мета-
левий" вклад у золоті.

У найближчій перспективі - запровадження безвідкличних депозитних
внесків, за якими нараховуватимуться підвищені відсотки. Ці вклади
безумовно, сприятимуть стабілізації ресурсної бази банків.

2005-й рік оголошено Міжнародним роком мікрофінансування. Цю
ініціативу схвалено і в Україні, що підтверджено відповідним указом
Президента України.

У зв'язку з цим Національний банк розробляє низку заходів,
спрямованих на відповідне вдосконалення банківської системи України,
передусім - на поліпшення нормативно-правової бази, необхідної для
успішного розвитку мікрокредитування та розвитку малих і середніх
банків України, а саме [10, с 51]:

для стимулювання розвитку малих і середніх банків в Україні
доцільно було б вжити низку заходів:
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1. Провадити селективну політику щодо їх розвитку та діяльності з
урахуванням регіональних особливостей.

2. Розробити стратегію діяльності банківського сектора та запро-
вадити відповідні стандарти у сфері мікрокредитування, внести певні
зміни до нормативно-правових актів.

3. Розробити конкретні механізми реалізації Закону України "Про банки
і банківську діяльність" щодо створення місцевих кооперативних банків.

4. Посилити співпрацю між малими, середніми банками регіону та
органами місцевого самоврядування. Надавати пріоритетну можливість
регіональним банкам обслуговувати місцеві бюджети, що може стати
стратегічним фактором регіонального розвитку.

5. Встановити для банків, які фінансують малий і середній бізнес,
диференційовані вимоги щодо достатності капіталу (в межах 8%) та
передбачити можливість поступового (протягом 5 -10 років) формування
ними мінімального обсягу статутного капіталу (відповідно до
розробленого плану капіталізації).

З метою заохочення кредитно-інвестиційної діяльності малих і середніх
банків у депресивних регіонах України доцільно було б запровадити низку
додаткових пільг:

•=> надавати відстрочку щодо сплати податку на прибуток малим
і середнім банкам, у структурі кредитно-інвестиційного портфеля
яких частка середньо- та довготермінових регіональних кредитів
становить не менше 20-30%;

> для стимулювання капіталовкладень малими і середніми
банками у пріоритетні інвестиційні проекти, які реалізуються у
депресивних регіонах, звільняти від оподаткування суму прибутку,
яку банки отримують від фінансування зазначених інвестицій;

> застосовувати до малих і середніх банків механізм часткової
компенсації процентних ставок за відносно великими інвестиційно-
інноваційними кредитами;

> розробити і запровадити комплекс заходів щодо стимулювання
кредитної підтримки малими й середніми банками експортно
орієнтованих підприємств;

> застосовувати до малих і середніх регіональних банків, які
фінансують реальні інвестиційні та інноваційні проекти і здій-
снюють довгострокові фінансові інвестиції в межах регіону, дифе-
ренційований підхід щодо формування ними обов 'язкових резервів
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залежно від обсягів активних операцій.
Таким чином, з метою забезпечення стабільного функціонування та

розвитку в 2005 році банки України мають зосередитися на вирішенні
низки таких нагальних проблем.

1. Підвищення рівня капіталізації та достатності капіталу.
Незважаючи на те, що впродовж 2004 року капітал зростав виперед-

жаючими (порівняно з обсягами діяльності) темпами і призупинилася
тенденція до зниження нормативу адекватності регулятивного капіталу,
рівень капіталізації ще є недостатнім для забезпечення стабільного й
ефективного функціонування та розвитку банків. Про це та про обмежені
можливості банківської системи щодо задоволення ринкових потреб
економіки свідчить низьке значення такого показника, як відношення
капіталу до ВВП. Воно становить лише 5,3%.

2. Підвищення рівня ліквідності і платоспроможності банків.
На сьогодні значними залишаються розриви між активами й пасивами

за строками. Якщо банки не приділятимуть належної уваги формуванню
збалансованої за строками структури активів і пасивів, у них можуть
виникати серйозні проблеми з ліквідністю, що й підтвердилося під час
політичної кризи в листопаді - грудні 2004 року.

3. Підвищення ефективності діяльності банків.
Банки України мають значно нижчий рівень рентабельності порівняно

з іншими країнами СНД (в Україні цей показник становить 1,07 %, а,
скажімо, в Казахстані - 1,63%). За результатами діяльності в 2004 році
шість українських банків виявилися збитковими. Дві третини банків
отримали незначний прибуток та мають низький рівень рентабельності,
що свідчить про невизначені перспективи розвитку цих установ і про
необхідність інтенсивнішого застосування процедури реорганізації,
реструктуризації з метою поліпшення їх фінансового стану та підвищення
рівня фінансової стійкості.

4. Поліпшення якості активів, кредитного портфеля та
зниження ризиків у діяльності банків.

Незважаючи на зменшення частки проблемних кредитів у кредитному
портфелі, вони, порівняно з попереднім роком, зростали вищими темпами.
Значно вищими темпами збільшувалися такі неробочі активи, як дебі-
торська заборгованість, прострочені та сумнівні до отримання доходи,
основні засоби та нематеріальні активи, що негативно позначається на
показниках ефективності діяльності банків.
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5. Висока вартість наданих кредитів.
Хоча й триває тенденція до зниження процентних ставок за кредитами

(у 2004 році вони зменшилися з 16,1 до 14,6%), вартість наданих кредитів
залишається високою. Вирішення проблеми ускладнюється значним
рівнем інфляції (у 2004 році - 12,3%) та значними ризиками в банківській
діяльності, що обумовлено великою кількістю збиткових підприємств
(35%), які мають значні обсяги простроченої дебіторської та креди-
торської заборгованості.

6. Зниження рівня доларизації та підвищення довіри до
національної валюти.

Частка зобов'язань в іноземній валюті порівняно з початком 2004
року збільшилася із 40,0 до 43,4%, а частка кредитного портфеля в
іноземній валюті - з 42,3 до 45,0%, що в умовах підвищеної волатильності
валютних ринків обумовлює зростання валютних ризиків у діяльності
банків.

Передбачається, що тенденція до зростання основних показників
діяльності банків та посилення їх позитивного впливу на соціально-
економічний розвиток України триватиме і в 2005 році. Передумовою
цього є загальне економічне зростання, стабільність національної
грошової одиниці та помірна інфляція. Прогнозується, що в разі
збереження вітчизняними банками високих темпів зростання Україна
за показником відношення загальних активів до ВВП наблизиться до
країн, що розвиваються (він становить понад 50%), відношення ж
капіталу до ВВП підвищиться до 6,0-6,2%.

Знизити процентні ставки вдасться, якщо буде досягнуто рівноваги
між попитом на кредити та їх пропозицією, дотримано низького рівня
інфляції, стабільності гривні. На зниження процентних ставок впливатиме
й політика банків щодо удосконалення системи управління ризиками,
посилення конкуренції, зокрема у зв'язку з появою на вітчизняному ринку
іноземних банків, які працюватимуть не лише з великими корпоративними
клієнтами, а й із підприємствами малого та середнього бізнесу,
населенням.

Для банків України в 2005 році важливим завданням залишається
забезпечення свого стабільного функціонування та розвитку, підвищення
конкурентоспроможності на внутрішньому та зовнішньому фінансових
ринках, посилення взаємодії банків із реальним сектором економіки.
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( ? ) Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Що таке комерційний банк?
2. Основні завдання та функції комерційних банків.
3. Назвіть основні ознаки класифікації комерційних банків.
4. На які види поділяються комерційні банки залежно від діапазону
здійснюваних ними операцій?
5. Проаналізуйте інструменти правового впливу на діяльність
комерційних банків.
6. Назвіть основні операції комерційного банку.
7. Охарактеризуйте пасивні операції комерційних банків.
8. Охарактеризуйте активні операції комерційних банків.
9. Перерахуйте та охарактеризуйте обов'язкові економічні нормативи,
встановлені НБУ для комерційних банків.
10. Основні показники для оцінювання прибутковості комерційних
банків.
11. Проаналізуйте тенденції розвитку банківського ринку України.
12. Проаналізуйте структуру розташування комерційних банків на
території України.
13. Окресліть нагальні проблеми, які необхідно вирішити для забез-
печення стабільного функціонування та розвитку банківського ринку
України.

Практичні завдання

Задача 1.
Середній рівень встановлених банком процентних ставок за

депозитами -11% та за кредитами - 26%. Обчислити прогнозний
прибуток банку від процентних операцій, якщо відомо що на 1 січня
поточного року на депозитні рахунки банком було залучено 6 000 000
грн., нарахування відсотків за ними відбувається щоквартально, до
кредитного портфеля надходить 60% залучених коштів.

Задача 2.
Банк нараховує щоквартально відсотки за ставкою 9% за строковим

депозитом розміром 50 тис. грн. Визначити, який процентний дохід
отримає клієнт через 4 роки.
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Задача 3
Кредит для купівлі автомобіля вартістю 65 000 тис. гри. відкрито на

5 років під 11%. Початковий внесок покупця - 10 тис. грн., а решта
боргу буде сплачуватись щомісячно протягом усього терміну кредитної
угоди. Обчисліть суму щомісячних платежів позичальника.

? Тестові питання для контролю знань студентів

1. Що з нижченаведеного не належить до функцій комерційних баків?
а) мобілізація грошових ресурсів;
б) емісія готівки;
в) здійснення розрахунків між клієнтами;
г) посередництво при перерозподілі тимчасово вільних грошових коштів

2. За формою власності виділяють такі види комерційних банків:
а) багатофічійні, безфілійні; б) універсальні, спеціалізовані,

в) унітарні, колективні; г) регіональні, місцеві.

3. Спеціалізований банк-це:
а) банк, який забезпечує стабільність національної грошової одиниці;
б) банк, який виконує певне коло операцій одного профілю;
в) банк, що є емісійним центром країни.

4. Зовнішніми інструментами правового впливу на діяльність комер-
ційних банків є:

а) статут банку,

б) нормативні акти НБУ;
в) загальноекономічні законодавчі акти;
г) банківська законодавча база країни.

5. Ліцензування банківської діяльності - це:
а) подання пакета фінансової звітності банку до Ради НБУ;
б) отримання банком реєстраційного посвідчення;
в) надання НБУ офіційного дозволу на здійснення банківських операцій;
г) встановлення НБУ обов 'язкових норм і правші ведення операційної діяльності
банку.

6. Які з наведених фінансових операцій не виконують комерційні банки?
а) інкасування торгової виручки;

б) еквайринг;
в) емісія банкнот національної грошової одиниці;
г) розміщення державних цінних паперів на первинному ринку.
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7. Які операції банки мають право здійснювати за умови отримання
письмового дозволу НБУ?

а) ведення рахунків клієнтів в іноземній валюті;
б) лізинг;
в) емісія власних цінних паперів;
г) випуск банківських платіжних карток і здійснення операцій з їх використанням.

8. Які з нижченаведених операцій комерційних банків належать до
активних?

а) отримання кредитних ресурсів від НБУ в порядку рефінансування;

б) отримання кредитів овернайт;
в) розміщення вільних коштів на депозитах в НБУ;
г) формування резервних фондів банку;

д) кредитування клієнтів;
є) залучення тимчасово вільних коштів юридичних та фізичних осіб на депозитні
рахунки;

є) емісія власних боргових цінних паперів;
ж) касові операції з приймання та видачі готівки;
з) операції з купівлі-продажу цінних паперів.

9. Які з нижченаведених операцій комерційних банків належать до
пасивних?

а) отримання кредитних ресурсів від НБУ в порядку рефінансування;
б) отримання кредитів овернайт;
в) розміщення вільних коштів на депозитах в НБУ;
г) формування резервних фондів банку;
д) кредитування клієнтів;
є) залучення тимчасово вільних коштів юридичних та фізичних осіб на депозитні
рахунки;
є) емісія власних боргових цінних паперів;
ж) касові операції з приймання та видачі готівки;
з) операції з купівлі-продажу цінних паперів.

10.3 метою забезпечення економічних умов стійкого функціонування
банківської системи НБУ здійснює:

а) розповсюдження інструкцій, що регламентують здійснення банківських операцій;
б) надання стабілізаційних кредитів для забезпечення стійкості банківської
системи;
в) встановлення для всіх комерційних банків обоє 'язкових економічних нормативів;
г) спостереження за дотриманням етичних засад у спілкуванні з клієнтами.

11. Назвіть групи економічних нормативів:
а) нормативи капіталу (Н7,Н8,Н9,Н10), нормативи ліквідності (Н4,Н5,Н6),
нормативи ризику (Н1,Н2,НЗ);
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б) нормативи прибутковості (Н1.Н2.НЗ), нормативи кредитування (Н4,Н5,Н6),
нормативи валютних цінностей (Н7, Н8, Н9, Н10, Н11, НІ2, Н13);
в) нормативи капіталу (Н1,Н2,НЗ), нормативи ліквідності (Н4,Н5,Н6), нормативи
ризику (Н7,Н8,Н9,Н10,НП,Н12,Н13).

12. Назвіть основні показники прибутковості комерційних банків.
а) прибутковість активів (ROE); прибутковість капіталу (ROA); процентна
маржа; чистий прибуток на одну акцію;
б) рентабельність кредитних операцій; дохід від депозитних операцій;
в) прибутковість активів (ROA); прибутковість капіталу (ROE); чиста процентна
маржа; чистий прибуток на одну акцію;
г) чистий процентний дохід; прибуток від торгових операцій; комісійні доходи.
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12.1. Міжнародні фінансові інституції

Наднаціональна корпорація міжнародних фінансів здійснюється
міжнародними та регіональними валютно-фінансовими організаціями,
які створюються на базі багатосторонніх угод між державами.

Основна мета їх створення - сприяння розвитку зовнішньої торгівлі
і міжнародного та регіонального валютно-фінансового співробітництва,
підтримання рівноваги платіжних балансів країн, що входять до них,
регулювання курсів їхніх валют, надання кредитів цим країнам та
гарантування приватних позик за кордоном.

Процес розвитку міжнародних валютно-кредитних відносин історично
характеризувався створенням розгалуженої інституційної структури, до
складу якої входять як глобальні, так і регіональні валютно-фінансові
установи.

Міжнародні та регіональні валютно-фінансові організації мають свої
цілі, вирішують різні завдання. їх діяльність є важливою складовою
світового та регіонального співробітництва й інтеграції.

Найважливішу роль серед них у сучасний період відіграють фінансові
інститути, об'єднані під назвою "Бреттон-Вудські інститути". Бреттон-
Вудські інститути охоплюють в собі Міжнародний валютний фонд
(МВФ) та Світовий банк, які є провідними міжнародними валютно-
фінансовими установами. Свою назву вони отримали у зв'язку з тим,
що у липні 1944 р. представники 44 країн на валютно-фінансовій конфе-
ренції ООН у Бреттон-Вудсі (США) прийняли рішення про заснування
цих двох міжнародних установ. З їх створенням міжнародна валютна
система почала функціонувати, спираючись на офіційні угоди, тобто
перейшла у регульований правом стан.

Розподіл обов'язків між ними передбачає, що МВФ повинен бути
інститутом співпраці і виконувати регульовані, консультативні і фінансові
функції у валютно-фінансовій сфері, а Світовий банк повинен бути
переважно інститутом розвитку.

СРСР і Україна хоча й брали участь у Бреттон-Вудській конференції,
але не вступили до складу цих організацій. Цим пояснюється багаторічна
ізоляція СРСР від світової економічної та валютно-фінансової системи.
У 1992 р. членами МВФ стали країни, що входили до колишнього СРСР
(у тому числі й Україна), і це можна вважати як досить значну подію у
практиці міжнародних валютних відносин.

Важливу роль у сфері регулювання міжнародних розрахунків і розробки
нормативних документів з банківського нагляду відіграє Банк
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міжнародних розрахунків. Окрему групу серед міжнародних банківських
організацій представляють регіональні банки розвитку.

12.2. Міжнародний валютний фонд і його діяльність в
Україні

Міжнародний валютний фонд (МВФ) - міжнародна національна
валютно-кредитна організація, що має статус спеціалізованої
представницької установи Організації Об'єднаних Націй (ООН)

МВФ засновано в 1944 році згідно з рішенням Бреттон-Вудської
конференції, де зібралися представники 44 держав. МВФ розпочав свою
діяльність у Вашингтоні в травні 1946 року у складі 39 країн.

У своїй діяльності МВФ керується статутом, відомим під назвою
статті угоди МВФ (статті). Згідно зі Статутом, метою створення МВФ
було сприяння міжнародному валютному співробітництву та стабілізації
валют, створення багатосторонньої системи платежів і розрахунків,
підтримання рівноваги платіжних балансів країн-членів Фонду, вжиття
системи заходів, спрямованих на регулювання валютних ресурсів,
підвищення ступеня конвертованості валют, надання короткострокових
кредитів своїм членам на реорганізацію економіки, на ліквідацію валют-
них обмежень, організацію консультативної допомоги.

Таким чином, з одного боку, МВФ є своєрідним аналітичним центром,
який бере на себе функцію радника щодо вибору здорової економічної
політики в державі заради відвернення кризових ситуацій. З другого боку,
МВФ виступає як фонд, ресурси якого можуть надаватися державам-
членам, якщо у них виникає така потреба у тимчасовому зовнішньому
фінансуванні.

Сьогодні членами МВФ є 181 країна. Кожна країна-учасниця, всту-
паючи у Фонд, робить відповідний внесок, який визначається вста-
новленою квотою. Розміри квоти визначаються на основі питомої ваги
країни в світовій економіці. Ця квота переглядається кожні 5 років.
Оскільки МВФ є організацією акціонерного типу, то, по-перше, його
ресурси переважно складаються із внесків країн-членів, по-друге,
стосовно квот визначається "вага" голосу кожної країни в керівництві
Фондом та обсяг її можливих запозичень. Квота країн-членів МВФ з
моменту набуття чинності Кінгстонської валютної системи складається
з 22,7% - у вільно конвертованій валюті й 77,3 % у національній валюті.
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Квота України наприкінці 1992 року становила 0,7 %. Щодо цієї квоти
вступний внесок для України було визначено в розмірі 911 млн. дол.
США. Ставши членом МВФ, Україна водночас увійшла до структури •
Світового банку.

У 1947 році основний капітал МВФ становив 7,7 млрд. дол. США.
Нині оплачений капітал сягає 297 млрд. дол. США. Із цієї суми 2/3
належить промислово розвинутим країнам і лише 1/3 - країнам, що
розвиваються, які становлять 4/5 членів Фонду [2].

Країна, що потребує позики, повинна скоординувати свою політику з
рекомендаціями МВФ, у яких закладені критерії, обов'язкові для
виконання, а саме: >макроекономічна політика має бути спрямована на
забезпечення активного сальдо платіжного балансу; >активна подат-
кова політика; >стабілізація грошового обігу; > забезпечення стабіль-
ності політичної влади; >забезпечення бездефіцитності державного
бюджету завдяки скороченню невиправданих державних витрат і
стримування інфляції тощо. Також країни-члени повинні подавати МВФ
інформацію про офіційні золоті запаси і валютні резерви, стан економіки
платіжного балансу, грошового обігу, закордонні інвестиції.

Фінансові ресурси МВФ надаються у Формі трьох модифікацій:
регулярні, концесійні іспеціальні.
1. Регулярне фінансування поділяється на короткострокове і подов-

жене.
Короткострокове або "стенд-бай"здійснюється в межах резервних

угод строком на 12-18 місяців. Це фінансування надається траншами у
25 % квоти. Купівля валюти здійснюється на умовах 2-7 % щорічних.
Викуп валюти має відбуватися через 5 років.

Подовжені угоди - укладаються строком на 3 роки. Викуп валюти
має відбуватись не пізніше ніж через 10 років. Вони спрямовані на
підтримку економічних реформ у країнах-членах.

2. Концесійне фінансування призначене для найменш розвинутих
країн, чий доход на душу населення не перевищує 825 доларів. Цей вид
фінансування подається на пільгових умовах під 0,5 % щорічних з
виплатою боргу через 10 років.

3. Спеціальне (пільгове) фінансування надається у зв'язку з надзви-
чайними обставинами: стихійне лихо, соціальні революції тощо. Для
такого виду фінансування створені спеціальні фонди. Спеціальне
фінансування здійснюється також з урахуванням труднощів перехідного
періоду в економіці (у країнах колишнього СРСР та Східної Європи).
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Якщо МВФ вважатиме, що країна використовує кредит з метою, що
не відповідає цілям Фонду або не використовує його умов, він може
обмежити або повністю позбавити її права користуватися ресурсами
МВФ.

Досвід і перспективи співпраці України і Міжнародного валют-
ного фонду.

Україна стала членом Міжнародного валютного фонду після підпи-
сання міністром фінансів Г. П'ятаченком 3 вересня 1992 р. Статуту
МВФ. Цій події передувала значна підготовча робота, виконана Міні-
стерством фінансів та Національним банком згідно із Законом України
від 03.06.1992 р. № 2402-ХІІ "Про вступ України до Міжнародного
валютного фонду, Міжнародного банку реконструкції та розвитку,
Міжнародної фінансової корпорації, Міжнародної асоціації розвитку та
Багатостороннього агентства по гарантіях інвестицій".

Згідно із зазначеним законом Міністерство фінансів України визначено
фінансовим агентом, а Національний банк України - банком-депо-
зитарієм будь-яких сум МВФ на території України.

Україна почала користуватися кредитами МВФ з 1994 року в умовах
наростання незбалансованості зовнішніх платежів і, на жаль, у значних
розмірах.

Стосовно напрямів використання кредитів МВФ Україною слід
зауважити, що значна частина цих коштів пішла на надання кредитів
Міністерству фінансів і була використана для обслуговування зовнішнього
боргу, фінансування дефіцитів платіжного і торговельного балансів, у
тому числі - на закупівлю імпорту для багатьох сфер діяльності,
включаючи паливно-енергетичний комплекс, сільське господарство
тощо.

Ще одним напрямом використання кредитів МВФ є формування
валютних резервів. Допомога МВФ дала Україні змогу підтримувати
стабільність національної валюти, успішно провести грошову реформу,
запровадити конвертованість гривні за поточними операціями. Збіль-
шення валютних резервів та їх високий рівень служать підтвердженням
стабільності фінансової системи країни і підвищує рівень довіри до неї.

Співробітництво МВФ з Україною можна поділити на три основні етапи
(табл. 12.1).

Перший свій кредит вона отримала на суму 763,1 млн. дол. США в
рамках Механізму системних перетворень (МСП).

Мета цієї позики - надання фінансової підтримки економіці країн, що
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Етапи співробітництва України з МВФ
Таблиця 12.1

Основні етапи
кредитування

Перший етап
(1994-1995 pp.)

Другий етап
(1995-1998 pp.)

Третій етап
(1998-2002 рр)

Четвертий етап
(2003 - до

теперішнього
часу)

Підсумки співробітництва

У цей період Україні було надано фінансову допомогу у
вигляді системної трансформаційної позики на суму 763,1
млн. дол. США для підтримки платіжного балансу
Україна отримала від МВФ кредити на загальну суму 1935
млн. дол. США за трьома річними програмами "Стенд-
бай". Головна мета цих кредитів - підтримка курсу
національної валюти фінансування дефіциту платіжного
балансу
3 вересня 1998 р. Україна співпрацює з МВФ за трирічною
програмою розширеного фінансування, якою передбачено
надання Україні кредиту на загальну суму 2,6 млрд. дол.
США. У грудні 2000 p. термін дії програми продовжено до
вересня 2002 р.
Питання вибору подальших форм співробітництва з МВФ
має вирішуватись на основі нових підходів у відносинах з
міжнародними фінансовими організаціями, які передба-
чають поступове перенесення центру ваги у співпраці з
МВФ у площину без кредитних відносин, узгодження
головних параметрів економічної політики.

переходили від централізованого планування до ринкової економіки, вона
передбачала менше зобов'язань порівняно з іншими програмами. Однак,
тривала гіперінфляція і значне падіння виробництва потребували
рішучіших і систематичних заходів для досягнення макроекономічної
стабільності.

Першу широкомасштабну програму стабілізації і реформ було
започатковано в Україні за допомогою МВФ у жовтні 1994 року. Крім
траншів, Фонд підтримав реформи однорічною програмою стенд-бай,
ухваленою у квітні 1995 року. Завдяки їй Україна отримала майже 700
млн. доларів, або трохи більше половини ухваленого обсягу. В травні
1996 року схвалено іншу програму стенд-бай, фінансування за якою
(обсягом 800 млн. доларів) отримано повністю. У рамках цієї програми
у вересні 1996 року Україна здійснила грошову реформу та взяла
зобов'язання дотримуватися вимог статті VIII Статуту МВФ щодо
утримання від обмежень на виконання платежів за поточними зовнішніми
операціями у валютній сфері. Третю програму стенд-бай ухвалено в
серпні 1997 року. Україна отримала понад 200 млн. доларів (менше
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половини ухваленого обсягу) ще до того, як її фіскальна позиція опинилася
під інтенсивним тиском через високий рівень дефіциту бюджет та
погіршення зовнішньої кон'юнктури. За великим рахунком, три програми
стенд-бай поспіль полегшили справу економічної стабілізації. На початок
1998 року рівень інфляції скоротився до менш як 10% на рік, і спад
виробництва майже припинився.

Водночас було очевидно, що ці здобутки є ще доволі хиткими, а довго-
термінова стабілізація і стале зростання потребують упровадження глиб-
ших структурних реформ. Ще в 1996 р. було започатковано переговори
щодо більш довгострокової програми зі значним компонентом струк-
турної реформи. Трирічну програму "Механізм розширеного фінан-
сування" (ЕРР) остаточно схвалили у вересні 1998 року (в 2001-му строк
дії ЕРР продовжено на рік), коли в Україні розпочалася важка фінансова
криза, частково спричинена подіями в сусідній Росії. Із загальної суми
фінансування (2,5 млрд. доларів) до закінчення дії програми 3 вересня
2002 року впродовж 1998-2001 pp. отримано близько 1,5 млрд. доларів.
Проте масштабний та амбітний план структурних заходів за програмою
було запроваджено лише частково - кілька разів її дію призупиняли.

Україна зобов'язалася оптимізувати оподаткування фізичних осіб,
зменшити податковий тиск і, відповідно, скоротити статті витрат
бюджету, прийняти нову редакцію Закону України "Про банки і банківську
діяльність", приватизувати енергокомпанії, ліквідувати пільги для
населення з оплати житлово-комунальних послуг, здійснити рекон-
струкцію вугільної промисловості, АПК, провести адміністративну
реформу, зменшити пільги з ПДВ, погасити заборгованість держави з
ПДВ, знизити податок на експорт соняшнику.

Наша країна була близькою до виконання більшості вимог, закладених
у програмі кредитування за МВФ. Було прийнято новий закон України
"Про банки і банківську діяльність", Митний кодекс. Уряду Ющенка
вдалося суттєво збільшити платежі в енергетиці й розпочати активну
приватизацію енергокомпаній. Однак у подальшому економічні й
адміністративні реформи були призупинені. Зупинився процес скасування
пільг з ПДВ, збільшилась заборгованість щодо його повернення. Україна
одержала трохи більше 2/3 запланованого обсягу коштів.

Попри окремі проблемні питання, показники макроекономічного
розвитку України протягом 2000-2002 років значно поліпшилися: низький
рівень інфляції, стабільне економічне зростання, суттєве позитивне
сальдо рахунку поточних операцій, зростання обсягів міжнародних
резервів. Успішна реструктуризація боргу перед офіційними та
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приватними кредиторами, проведена в 2000-2001 pp. у тісній співпраці з
Фондом, вирівняла графік обслуговування українського зовнішнього
боргу.

Україна отримала також важливу технічну допомогу МВФ. У подат-
ково-бюджетному секторі допомога зосереджувалася на системі адмі-
ністрування податків (включаючи адміністрування податку на додану
вартість), запровадженні сучасного казначейства, систем управління
боргом і соціального захисту. Головну увагу Фонд приділив створенню
простих, прозорих та справедливих податкової і бюджетної систем з
урахуванням міжнародного досвіду. Україна досягла важливого прогресу
в галузі фіскального управління (особливо щодо впорядкування бюд-
жетного процесу, контролю за видатками і скасування розрахунків у
негрошовій формі). Водночас деякі завдання - оптимізація податкових
привілеїв і спеціальних податкових режимів, поліпшення системи адресної
соціальної допомоги - виявилися надто складними і все ще залишаються
невирішеними.

Що стосується грошово-кредитних питань, то МВФ надавав активну
допомогу в галузі бухгалтерського обліку центрального банку, моне-
тарних операцій, банківського нагляду і реструктуризації. Фонд надавав
також консультації щодо правових основ цих операцій, зокрема в
контексті ухвалення законів "Про Національний банк України" та "Про
банки і банківську діяльність". У 2002 році експерти МВФ та Світового
банку провели детальне дослідження фінансової системи України в
рамках Програми оцінки фінансового сектора (F5AP).

Закінчення для України 3 вересня 2002 року кредитної програми за
Механізмом розширеного фінансування ставить перед нею необхідність
визначення подальших форм співпраці з МВФ.

Питання вибору подальших форм співробітництва з МВФ має
вирішуватись на основі нових підходів у відносинах з міжнародними
фінансовими організаціями, викладеними у посланні Президента України
до Верховної Ради України «Концептуальні засади стратегії еконо-
мічного і соціального розвитку України на 2002-2010 роки: європейський
вибір», які передбачають поступове перенесення центру ваги у співпраці
з МВФ у площину безкредитних відносин, узгодження головних
параметрів економічної політики.

За умови збереження політики залучення кредитних коштів МВФ
Україна може розраховувати на відкриття нової програми Stand-by або
програми "запобіжний Stand-by". Вони спрямовані на розв'язання
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короткострокових проблем із платіжним балансом краін-членів МВФ.
Необхідною умовою відмови від кредитних коштів МВФ є залучення

компенсуючого фінансування від Світового банку, макрофінансової
допомоги ЄС або, у разі потреби, розміщення боргових зобов'язань
України на світових ринках капіталу. Перехід до співробітництва без
залучення кредитів Фонду може бути здійснений шляхом запровадження
програми післяпрограмного моніторингу (ГТГТМ) чи програми експерт-
ного нагляду (ПЕН) з боку МВФ.

ППМ запроваджується для країн, заборгованість яких перед МВФ
перевищує 100% їхньої квоти, і завершується, коли сума боргу стає
нижчою від вказаної межі. Головна мета ППМ полягає у жорсткому
контролі експертами МВФ політики згаданих держав для запобігання
заходам, які б могли призвести до кризових ситуацій в економіці та
спричинити відтягування погашення заборгованості перед МВФ.
Першими під дію згаданої програми потрапили країни, які постраждали
внаслідок азійської фінансової кризи, - Корея, Філіппіни, Таїланд. На
момент запровадження ППМ заборгованість цих країн становила 170-
240% їхньої квоти [13]. Країни-члени МВФ намагаються уникнути ППМ,
оскільки її запровадження призводить до появи негативних очікувань в
інвесторів, міжнародних кредиторів та донорів щодо перспектив розвитку
економіки і створює враження передкризового стану країни

ПЕН являє собою неофіційну угоду між урядом країни-члена та МВФ,
метою якої є підтримка діалогу з питань макроекономічної політики,
підтвердження потенційним кредиторам і ведення виваженої економічної
політики в державі.

Найприйнятнішою формою співробітництва України з МВФ у подаль-
шому є ПЕН. Однак прямий перехід до цієї програми пов'язаний з
певними ризиками. Головний з них - позиція України в МВФ. Так, напри-
кінці 2002 року заборгованість України перед Фондом становила 1379,99
млн. СПЗ [13], або 106 % квоти нашої країни. Тому МВФ матиме підстави
нав'язати Україні ППМ, що негативно вплине на інвестиційний імідж
нашої держави та на вартість запозичень на світових фінансових рин-
ках. Додатковим ризиком може бути погіршення зовнішньої кон'юнктури
для українського експорту протягом 2003-2006 років, внаслідок чого
сальдо рахунку поточних операцій платіжного балансу може стати
негативним. Відносини з МВФ мають реалізовуватись на безкредитній
основі. Поступова їх трансформація може бути здійснена шляхом запо-
чаткування програми "запобіжний Stand-by", в межах якої Україна ма-
тиме змогу отримувати кредитні кошти Фонду тільки у разі необхідності.
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Співробітництво з міжнародними організаціями є досить важливим
для України, яка вирішує завдання не тільки інтеграції у світову економіку,
а й зміцнення політичної незалежності та економічної безпеки. Ефективна
участь у світогосподарських зв'язках так чи інакше пов'язана із спів-
робітництвом з МВФ. Реалії сучасних міжнародних економічних відносин
вимагають пошуку взаємоприйнятних компромісів між державами для
розв'язання актуальних валютно-фінансових проблем, що мають
загальносвітове значення. МВФ являє собою в цьому плані важливий
інструмент, який може бути використаний для подальшого розвитку
міжнародного економічного співробітництва.

12.3. Світовий банк як група кредитно-фінансових установ
та основні його напрямки співробітництва з Україною

Світовий банк - багатостороння організація, яка складається з п'яти
тісно пов'язаних між собою установ, тому досить часто їх називають
Групою Світового банку. До неї входять: Міжнародний банк реконструкції'
та розвитку (МБРР), Міжнародна асоціація розвитку (МАР), Міжнародна
фінансова корпорація (МФК), Багатостороннє агентство з гарантування
інвестицій (БАГІ), Міжнародний центр із врегулювання інвестиційних
спорів (МЦВІС) (рис 12.1).

Головним завданням Світового банку є сприяння сталому еконо-
мічному зростанню, яке веде до скорочення бідності у країнах, що
розвиваються, шляхом надання допомоги у зростанні виробництва через
довгострокове фінансування проектів і програм розвитку.

Як свідчать представники Світового Банку, за результатами його
діяльності протягом 50 років завдяки підтримці понад 5000 проектів у
140 країнах на 50% подовжилась тривалість життя у низці країн, удвічі
збільшився розмір прибутку на душу населення, залучено до школи
додатково 25% дітей [14, с 213].

Усі організації Групи Світового банку є спеціалізованими агентствами
ООН і мають власні статути та самостійне членство.

Група єдина й організаційна." практично всі структури підпорядковані
єдиному керівникові - Президенту Світового банку, мають спільну
адміністративну систему. Водночас за функціями інститути Світового
банку мають специфічні розбіжності.



Рис. 12.1. Склад Групи Світового банку.

Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР). Історично
першою кредитною організацією Групи Світового банку став Міжна-
родний банк реконструкції і розвитку, міжнародний інвестиційний інститут,
створений з метою:

> сприяння реконструкції і розвитку економіки країн-членів через
надання їм довгострокових кредитів;

> заохочення іноземного інвестування через надання гарантій
або участь у позиках та інших інвестиціях приватних кредиторів;

> сприяння довгостроковому збалансованому зростанню міжна-
родної торгівлі і підтримці рівноваги платіжних балансів через
заохочення міжнародних капіталовкладень з метою поліпшення
умов праці і рівня життя країн-членів Світового Банку.

Право брати участь у діяльності банку мають тільки члени Міжна-
родного валютного фонду. Сьогодні до числа учасників банку входить
182 країни, у тому числі Україна з 1992 р. Нині Світовий Банк надає
технічну та фінансову допомогу більш ніж 100 країнам світу. Кредити
надаються тільки урядам, відповідно, їх центральним банкам для
фінансування великих проектів, але обов'язково під гарантію урядів.

Основна маса кредитів направляється на розвиток виробничої інфра-
структури та сільського господарства, тобто в галузі, які є відносно
малорентабельні з високим строком окупності витрат, куди приватний
капітал не вкладається. Але без розвитку цих галузей неможливий
економічний розвиток у цих країнах.

Позики МБРР надаються, як правило, на термін 15-20 років і мають
п'ятирічний пільговий період. Ці позики надаються країнам, які
продемонстрували певне економічне зростання та соціальний прогрес.
Поточна кредитна ставка в середньому становить 7,6%. Для країн, що
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розвиваються, ставка дещо нижча. Найбіднішим країнам МБРР може
надати безвідсотковий кредит. Ці відсоткові ставки залежать від наявних
у Світовому Банку коштів, які надходять від продажу облігацій МБРР
на світових ринках капіталу, від нерозподіленого прибутку, погашення
раніше наданих позик та додаткових пожертвувань економічно розви-
нених країн. За рахунок емісії облігацій МБРР формує 94% своїх ресурсів.

Надання кредитів Світовим банком має демонстраційний ефект,
оскільки його авторитет стимулює приватних інвесторів та інші банки
спрямовувати капітали в країни, що одержували кредити від МБРР.

У розробці та здійсненні проектів Світового Банку беруть участь
близько 7 тис. фахівців із більш як 100 країн світу з досвідом роботи у
різних галузях економіки. Щороку МБРР дає згоду на фінансування
понад 100 проектів та програм, загальна вартість яких перевищує 15
млрд. дол. США [2].

Якщо країни не виконує своїх зобов'язань перед Світовим Банком, за
рішенням більшості членів Ради керуючих вона повинна припинити своє
членство у банку на один рік. Автоматично припиняють членство у
банку й ті країни, що їх виключають з Міжнародного валютного фонду.
За всю історію існування банку за хронічне невиконання своїх зобов'я-
зань лише одна країна - Чехословаччина - була виключена з числа його
членів у 1954 p., і тільки в 1990 р. вона повторно вступила до Банку.

Вступ України до Міжнародного валютного фонду забезпечив їй
членство в МБРР (квоту - 10 678 акцій на загальну суму близько 5
млрд. дол. США, становить 0,8 % капіталу банку), що дає можливість
залучити іноземні інвестиції для вирішення таких актуальних проблем,
як стабілізація економіки, її структурна перебудова, інтеграція України
у світове господарство.

Міжнародна асоціація розвитку (МАР) - була створена в 1960 р.
як філія МБРР з метою надання фінансової підтримки найменш
розвинутим країнам на більш привабливих умовах, ніж ті, що надає
МБРР. Оскільки МАР має свій Статут і фінансову базу, то, здавалось
би повинна бути незалежною, однак фактично вона виступає в ролі фонду
ресурсів, яким керує МБРР.

Членами МАР є 160 країн, які поділяються на дві групи: до першої
належать 26 економічно розвинутих країн; до другої- 134 країни, що
розвиваються і країни з перехідною,економікою.

Для отримання кредитів від цієї міжнародної організації країна повинна
відповідати таким критеріям:
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1) річний дохід на душу населення повинен не перевищувати 135 дол.
США;

2) надзвичайно великі труднощі з платіжним балансом і відсутність
перспектив самостійного розв'язання проблеми;

3) достатня економічна, фінансова і політична стабільність у країні -
для того, щоб, довгострокові кредити отримані на цілі розвитку виправ-
дали свою мету використання;

4) необхідно, щоб країна сама передусім прагнула розвиватися і
впроваджувала відповідну економічну політику.

Джерела фінансування МАР формуються із:
> переказів частини прибутку МБРР;
> внесків країн першої і частково другої груп;
> повернутих сум раніше наданих кредитів.
Переважно ресурси МАР формують за рахунок "донорів", країн пер-

шої групи. Частка "великої сімки" становить 80 % загальної суми внесків.
МАР надає безпроцентні кредити (за винятком невеликої суми для

покриття адміністративних витрат - 0,75%) строком на 35-40 років в
національній валюті держави. Погашення основної суми починається
після закінчення 10-річного пільгового періоду. Протягом наступних 10
років погашається по 1% суми кредиту на рік і протягом решти 30 років
- по 3% на рік.

МАР так само, як МБРР, надає кредити урядам та приватним орга-
нізаціям найбідніших країн, що розвиваються, під гарантії уряду. Кредити
спрямовуються переважно в розвиток інфраструктури і в сільське
господарство. Іноді МАР і МБРР спільно кредитують один і той же
об'єкт, якщо на нього необхідні великі кошти. Також МАР сформувала
Фонд для скорочення боргів найбідніших країн у сумі 100 млн. дол. США.
Всього за роки свого існування МАР реалізувала понад 3 тисячі проектів,
надавши позики на суму 115,9 млрд. дол. США. Тільки за 1999 фінан-
совий рік було надано 0,8 млрд. дол. США на підтримку 145 нсвих
проектів у 53 країнах [14, с 282].

Міжнародна фінансова корпорація (МФК) -була створена в 1956
році з метою сприяння економічному зростанню країн, що розвиваються,
через заохочення приватного бізнесу у виробничій сфері. До складу МФК
входить 174 країни.

Джерелами фінансування виступають:
> внески членів до статутного капіталу;
> кошти від повернення кредитів;
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> кошти, залучені на міжнародних фінансових ринках;
> 20% коштів, позичених у МБРР.
МФК, як правило, кредитує тільки високорентабельні підприємства в

індустріальних країнах. У слаборозвинутих країнах важче одержати
кредит через високу кредитну ставку. Привабливою стороною цих
кредитів є те, що вони спрямовані на реалізацію таких проектів, які не
одержали коштів з інших джерел. Звичайно, МФК фінансує не більше
як 20% загальної вартості проекту, решта коштів відшукуються за
рахунок приватних компаній і комерційних банків.

У 1961р. МФК отримало право безпосередньо вкладати свої ресурси
в акції підприємств у країнах, що розвиваються. На відміну від МАР і
МБРР, Статут МФК дозволяє їй брати участь в акціонерному капіталі
підприємств і надавати довгострокові позики без гарантії уряду.

Позики надаються строком на 3-15 років з пільговим терміном до
чотирьох років в основних валютах. Пріоритетними для інвестування є
підприємства виробничої сфери. Обсяги фінансування індивідуальних
проектів найчастіше становлять 10-20 млн. дол. США.

Крім діяльності, зорієнтованої на заохочення приватних капітало-
вкладень, МФК в останні роки активізувала зусилля у сфері технічної
допомоги, тобто вона надає урядам країн-членів консультативну допо-
могу в питаннях підвищення економічної ефективності іноземних
інвестицій, розробки законодавчої бази з цих питань.

У 1993 р. до МФК приєдналась Україна, що створило можливості
надання нашій країні прямих інвестицій у приватний сектор економіки,
фінансування проектів приватних компаній тощо.

З початку діяльності в Україні МФК зосередимо зусилля на двох
основних напрямках роботи: консультаційні послуги і технічна допомога.

З листопада 1994 р. МФК реалізує в Україні проект підтримки приват-
ного підприємництва, який передбачає, з одного боку, консультування
центральних органів влади з питання формування політики розвитку
малого і середнього бізнесу, з іншого - створення спеціальних бізнес-
центрів для конкретної допомоги підприємцям-початківцям, які вже
функціонують у Луганську, Маріуполі, Хмельницькому, Черкасах,
Дніпропетровську, Сумах та Вінниці.

Багатостороннє агентство з гарантування інвестицій (БАГІ) -
засновано в 1988 р. як організація групи Свіпіового банку, юридично
і фінансово незалежна від МБРР. Членом БАГІ може бути будь-
яка країна-член МБРР і Швейцарія.
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Метою створення цієї організації було сприяння надходженню
інвестицій у країни, що розвиваються.

Основні цілі, які стоятимуть перед БАГІ:
1) сприяння збільшенню припливу інвестицій в країни, що розви-

ваються, через надання гарантій, у т. ч. страхування, за некомер-
ційними ризиками;

2) здійснення досліджень, збір і поширення інформації для
сприяння інвестуванню;

3) надання технічної допомоги країнам, проведення консультацій
з інвестиційних питань.

У рамках БАГІ створена служба інвестиційного маркетингу для
надання країнам-членам допомоги у маркетинговій діяльності для
забезпечення інвесторів необхідною інформацією, здійснення заходів
щодо залучення іноземних інвесторів.

Однак основним видом діяльності є гарантування інвестицій. Воно
пропонує чотири основних типи гарантій від втрат, пов'язаних з такими
явищами:

> неконвертованістю місцевої валюти, яка зумовлює немож-
ливість переведення її в іноземну валюту і вивезення за межі країни;

> експропріацією власності - захистом від втрат, які викликані
діями уряду країни перебування у зв'язку з обмеженням або ліквідацією
права власності чи контролю над нею, а також права на застраховані
інвестиції;

> воєнними діями або громадськими заворушеннями, які ведуть
до руйнування чи завдання шкоди матеріальним активам підприємства,
або створення перешкод для його діяльності;

> відмова від зобов'язань за контрактом або його порушення з
боку країни перебування щодо іноземного інвестора, коли останній не
має можливості звернутися до суду з приводу порушення або розірвання
контракту.

Гарантії надаються тільки інвесторам із країн-членів БАГІ. Строк
гарантій - 15-20 років за прямими інвестиціями, за позиками - понад
три роки.

Максимальний ліміт покриття - 50 млн. дол. США за один проект.
Гарантії БАГІ, по суті, є страховкою, за одержання якої треба сплатити
від 0,25 % до 1,25 % за кожні 100 доларів вартості гарантії.

Джерелом фінансування є статутний капітал, який нині становить
понад 1 млрд. доларів США. За час свого існування агенції було видано
понад 300 гарантій на загальну суму 5,5 млрд. дол. США [14, с. 286].
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Україна стала членом БАГІ 19 липня 1994 року. В Україні БАГІ
співпрацює з Державною кредитно-інвестиційною компанією, опікуючись
фондом передекспортних гарантій для заохочення інвестицій в АПК.

Міжнародний центр із врегулювання інвестиційних спорів
(МЦВІС) -заснований в 1966 році.

Головна мета створення - сприяння припливу іноземних капіталів
шляхом створення умов для припинення й урегулювання спорів між
урядами й іноземними інвесторами.

Однак необхідно зазначити, що МЦВІС не є кредитною організацією
у прямому розумінні слова. Центр виступає в ролі арбітра між інвестором
й урядом країни в разі виникнення конфлікту. Процес урегулювання
інвестиційних спорів має дві форми: примирення та арбітраж. Прими-
рення досягається в тому випадку, якщо вдається переконати обидві
сторони у можливості вирішити конфлікт узгоджено, через взаємні
поступки. Якщо ж примирення неможливе, то МЦВІС виносить
аргументоване рішення на користь однієї зі сторін, така процедура має
назву арбітражу. Сьогодні членами МЦВІС є 131 країна.

Світовий банк та основні його напрямки співробітництва з
Україною.

Діяльність Світового банку в Україні була започаткована 3 вересня
1992 року, коли міністр фінансів України Г. П'ятаченко підписав оригінал
Статуту МБРР на церемонії у Державному департаменті США. Україна
стала 167-м членом Світового банку.

Позики Світового банку є досить привабливим джерелом зовнішнього
фінансування як дефіциту державного бюджету, так і реформування
економіки України. Фінансові умови, на яких Світовий банк надає позики
Україні, є вигіднішими, ніж більшість інших зовнішніх джерел запозичення,
доступних для України сьогодні.

За кваліфікацією Світового банку, Україна як країна із середнім рівнем
доходів належить до третьої категорії країн. Для країн цієї категорії строк
погашення кредитів становить 17 років з пільговим періодом 5 років,
протягом яких сплачуються лише відсотки. Проценти за позиками
Світового банку, які до цього часу залучені Україною, сплачуються за
плаваючою ставкою, яка приблизно становить 6,5 % річних. Державний
борг України на 1 січня 2000 р. перед Світовим банком дорівнює 2,0
млрд. дол. США, або 16% усього зовнішнього державного боргу України.
Загальна сума зарезервованих для України коштів на 1 липня 2001 року
перевищила 3 млрд. дол. США, але виділення близько 0,4 млрд. дол.
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США було відмінено у зв'язку з невирішеністю деяких організаційних
питань [3].

За даними Рахункової Палати, з моменту здобуття Україною членства
у МБРР портфель діючих і завершених проектів, що фінансуються за
рахунок коштів позик МБРР, складається із 17 проектів на загальну суму
2,8 млрд. дол. США.

Основні проекти Світового банку в Україні.
Першою позикою, наданою нашій країні після її вступу до цієї кредитно-

фінансової організації, була позика на підтримку програми реформ у
розмірі 27 млн. дол. США строком на 17 років, причому протягом перших
п'яти років Україна мала сплачувати тільки стандартну плаваючу
процентну ставку 7,43 %. За проектом позики, залучаються також
загальні кошти на умовах гарантів інших фінансових організацій
загальним обсягом близько 17 млн. дол. США.

Проект реабілітаційної позики загальним обсягом 500 млн. дол.
США почав впроваджуватись наприкінці 1994 року. Перший транш у
розмірі 100 млн. дол. США був використаний на сплату боргів за газ
Туркменистану. Основне призначення проекту - підтримка реалізації
основних економічних реформ (лібералізація цін торгівлі, приватизація
підприємств державної власності, реформи в сільському господарстві,
енергетиці, підтримка макроекономічної стабілізації).

Нині Світовим банком в Україні здійснюється такі програми: Проект
фонду соціальних інвестицій, Проект здійснення контролю за тубер-
кульозом і СНІДом, Проект розвитку приватного сектора, Програма
модернізації державної податкової служби, Проект видачі державних
актів на право власності на землю в сільській місцевості і Проект
"Україна - розвиток через Інтернет". Передбачається, що ці програми
дадуть змогу досягти істотних зрушень в основних напрямках реформ
і соціальної злагоди.

Позика на кредитування муніципального розвитку (2004
фінансовий рік, кредитування за гнучкою схемою на загальну суму 150
млн. дол. США) сприятиме підвищенню фінансової дисципліни та
розвитку необхідного кадрового потенціалу на рівні міст. Позика на
реформування сектора енергетики (2005 фінансовий рік, креди-
тування за гнучкою схемою на загальну суму 250 млн. дол. США)
допомога консолідації реформ у кількох сферах (електроенергетика,
вугільна та газова промисловість) і розроблятиметься так, щоб відпо-
відати темпам перетворень у різних сферах цього сектора. Два пілотні
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проекти розраховані на розв'язання конкретних завдань поглиблення
інтеграції в європейський простір.

Проект фінансування та довгострокового кредитування села
(2004 фінансовий рік, кредитування за гнучкою схемою на загальну суму
250 млн. дол. США). Основна увага цього проекту приділятиметься
довгостроковому кредитуванню села, але він має й ширше значення,
сприяючи наданню довгострокових кредитів в усіх галузях економіки.

Уже досягнуто попередньої угоди про виділення Україні Світовим
банком позики, призначеною і для реконструкції вугільної промис-
ловості в загальній сумі майбутнього кредиту в розмірі 300-400 млн.
дол. США. Передбачається, що кошти буде виділено на 17 років з
відстрочкою погашення боргу протягом 5 років під 7,52 % річних.
Реструктуризацію галузі планується здійснити трьома етапами. На
першому накреслено закрити три збиткові шахти, на другому - 22. Третій
етап передбачає санацію шахт з низькими виробничо-технічними показ-
никами.

Стратегія допомоги Світового банку Україні на період 2004 - 2005
років ґрунтується на досвіді останніх років та на аналізі різних варіантів
подальшого поступу у реформуванні в Україні.

Упродовж наступного чотирирічного періоду в Україні відбудуться
важливі події, які визначають політичну й соціальну еволюції країни, та
місце, яке вона посідатиме у світі. На нашу державу упродовж періоду
наступної стратегії допомоги Україні чекають нові завдання й можливості
як у внутрішній діяльності (внаслідок президентських виборів та
очікуваних змін у внутрішній політиці і ставлення до реформ), так і в
міжнародній (з огляду на нову ситуацію, зумовлену розширенням ЄС,
та зміну міжнародної ситуації загалом).

Мета пропонованої стратегії - підтримати європейський вибір
України, забезпечуючи інституційний розвиток, що стимулюватиме
створення сприятливого для підприємницької діяльності середовища та
широкого залучення громадськості до роботи органів влади, а також
дбайливого реагування владних структур на потреби населення.

Відповідно до базового сценарію загальна сума нових зобов'язань
МБРР може сягнути 2,4 млрд. дол. США упродовж 2004 - 2007
фінансових років. Підтримка бюджету надаватиметься у формі серії
однотраншевих Програмних системних позик (одна операція на суму
250 млн. дол. США у 2004 фінансовому році та до трьох операцій на
суму 300 млн. дол. США кожна у 2005, 2006, 2007 фінансових роках.
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Уряд України планує й надалі використовувати багаторічний досвід
роботи Світового банку як глобального партнера у справі розвитку для
формування ефективних програм і проектів, які враховують світову
практику й допомагають диверсифікувати джерела економічного
зростання. Сьогодні в кредитному портфелі Представництва Світового
банку в Україні - приблизно 40 проектів, які перебувають у стадіях
розробки та впровадження, іноді у співпраці з іншими багатосторонніми
агенціями та донорами.

12.4. Регіональні фінансово-кредитні установи

Регіональні та національні банки розвитку мають на меті фінансування
тих самих видів діяльності, що їх фінансує і Світовий банк, а саме - це
розвиток економіки, економічного співробітництва та інтеграції у регіоні.

У 60-ті роки XX століття розпад колоніальної системи і поява великої
групи незалежних держав утворили нову ситуацію на світовому валютно-
кредитному ринку. Практично кожна країна, що розвивається, поставила
собі за найважливішу мету проведення індустріалізації, поширення
регіонального співробітництва та економічної інтеграції. Для проведення
індустріалізації і створення необхідної інфраструктури необхідні були
кошти, які навіть МВФ і МБРР надати не могли в достатньому обсязі.
Для вирішення проблеми були створені регіональні банки, які охоплюють
велику кількість країн, розташованих на одному з континентів.

Вирішуючи специфічні проблеми валютно-кредитних відносин на
регіональному рівні, ці установи формують ресурси для своєї діяльності
з власного капіталу та позик, які вони отримують на міжнародних, а
часто і на національних ринках капіталу. Регіональні банки надають
головним чином довгострокові кредити на фінансування інвестиційної
діяльності приватних фірм й міжнародних проектів допомоги країнам,
що розвиваються. Фінансування проектів регіональними банками
розвитку надається на більш пільгових умовах, ніж звичайні ринкові.
Характерною рисою регіональних банків розвитку є участь в них не
тільки країн, що розвиваються, а й достатньо розвинутих країн, які
виконують функцію донорів.

До найвідоміших регіональних міжнародних кредитно-фінансових
установ передусім належать Міжамериканський банк розвитку (МаБР),
Африканський банк розвитку (АфБР) та Азіатський банк розвитку
(АзБР).
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У межах Європейського економічного співробітництва діють кілька
регіональних міжнародних валютно-кредитних установ - Європейський
інвестиційний банк (ЄІБ), Європейський банк реконструкції та розвитку
(ЄБРР). Країнами Чорноморського басейну (куди входить і Україна)
засновано Чорноморський банк торгівлі і розвитку (ЧБТР).

* Міжамериканський банк розвитку (МаБР) - кредитний
інститут, створений у 1959 році з ініціативи США для фінансування
програм розвитку в країнах Латинської Америки. В нього входить 26
латиноамериканських держав, США, Канада, Японія й 14 країн Західної
Європи.

Головними завданнями Банку є надання фінансової й технічної допо-
моги країнам Латинської Америки у будівництві невеликих підприємств
провідних галузей виробництва країн-членів.

Банк організований у формі акціонерного товариства з капіталом 850
млн. дол. США. Поряд з акціонерним капіталом він має у своєму розпо-
рядженні групу фондів, що входять до нього. Ці установи перебувають
під технічним керівництвом банку. Ресурси банку формуються з внесків
країн-членів та позичених коштів, що мобілізовані на ринках позичкових
капіталів.

Банк надає кредити урядам та під їх гарантію приватним підпри-
ємствам на звичайних і пшьгових умовах, а також гарантіїза урядовими
кредитами. За роки свого існування МаБР надав найбільший обсяг
кредитів країнам "великої трійки" - Аргентині, Бразилії та Мексиці.

Кредити МаБР мають цільове призначення, а саме основна їх частина
спрямовується в енергетику, сільське господарство, гірничу та переробну,
легку та харчову галузі промисловості, а також інфраструктуру.
Процентна ставка за кредитами дорівнює в середньому 10 %, строк
кредитів - від 10 до 15 років. Джерелом пільгових кредитів є спецфонди,
за рахунок яких фінансуються проекти, що особливо важливо із
соціального погляду, але нерентабельні або малорентабельні з
фінансового. Строк погашення цих позик - 15-40 років під знижені
відсотки в межах 2-4 % річних.

* Африканський банк розвитку (АфБР) був заснований в 1964
році. Членами АфБР є 50 незалежних африканських держав і 25
нерегіональних членів. Спочатку, згідно зі Статутом банку, його членами
мали бути лише африканські держави, але гостра нестача коштів
зумовила залучити й деякі розвинуті країни до формування капіталу. На
сесії ради керуючих АфБР у 1978 р. було прийнято рішення про залучення
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до банку неафриканських країн з метою збільшення статутного капіталу,
але за умови, що їм належатиме не більше як 1/3 загальної суми
статутного капіталу, керівництво залишається у регіональної ради
керівників, а кредити надаються тільки африканським країнам.

Основною метою створення АфБР є сприяння економічному й
соціальному прогресу африканських країн.

Ресурси банку складаються із внесків, переважну частку яких дають
розвинуті країни. За розмірами капіталу АфБР - найбільший серед
регіональних банків розвитку. Найбільша квота у статутному капіталі
АфБР: США - 17,0%, Японія- 14,0 %, Німеччина- 10,5 %, Франція й
Канада - по 9,0 % [9, с 189].

Претендувати на одержання позик Банку мають право лише уряди
країн-членів АфБР. Підприємства країн Африки можуть одержати позики
тільки за умови обов'язкового гарантування їх урядом своїх країн.

Строки погашення та рівень процента залежить від рентабельності
проекту, його важливості для розвитку африканської економіки. Строки
надання кредитів - від 5 до 25 років, у тому числі пільговий період
становить від 1 до 6 років. Крім процентів, банк утримує комісійні:
установлену комісію в розмірі 1 % річних та комісію 0,75 % річних з
невикористаної частини позики [9, с 572].

*Азіатський банк розвитку (АзБР) розпочав свою діяльність у
1968 році. Членами банку є 55 держав, в тому числі 14 неазіатських
(наприклад Австралія, США, Канада). Операції банку поширюються
на весь спектр економічного розвитку, але головна увага приділяється
саме сприянню розвитку сільського господарства, енергетиці, фінан-
совому сектору, транспорту і зв'язку, соціальній інфраструктурі.

Кошти банку формують як за рахунок мобілізації фінансових коштів
регіону діяльності банку, так і за рахунок залучення капіталів із країн
інших континентів. АзБР може вдаватись до позик, розміщувати облігації'
та інші зобов'язання, приймати за особливими угодами від урядів і
організацій окремих країн кошти у спеціальні фонди.

Банк здійснює довгострокове кредитування як урядів - так і окремих
підприємств азіатських країн. Строк погашення кредитів від 10 до 30
років, за пільговими - д о 40 років. Пільговий кредит триває від 2 до 7
років залежно від процесу.

У європейському регіоні у валютно-кредитній інституціональній
структурі основне місце належить Європейському інвестиційному банку
та Європейському банку реконструкції і розвитку.
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• Європейський інвестиційний банк (ЄІЕ) - заснований у 1958
році. Він функціонує як фінансово автономна і юридично самостійна
організація в рамках ЄС. Членами ЄІБ є 14 держав Європи (членів ЄС),
за винятком Франції. Статутний капітал банку становить приблизно 15
млрд. евро.

Основними цілями ЄІБ є надання позик і гарантій на фінансування
проектів для менш розвинутих регіонів, для модернізації, реконструкції
або конверсії підприємств, розвитку підприємницької діяльності в нових
галузях. ЄІБ може залучити кошти на європейському та міжнародному
ринках капіталів за рахунок емісії облігацій.

ЄІБ фінансує тільки частину вартості проектів, доповнюючи власні
кошти позичальника та інші джерела фінансування. Його позики, як
правило, не перевищують 50 % загальної суми вкладених у проект коштів.
Банк надає довгострокові позики, строк яких залежить від типу об'єктів
і коливається від 7 до 12 років для промислових об'єктів та до 20 і більше
років для проектів з розвитку інфраструктури. Також ЄІБ займається
консультативною діяльністю, зокрема оцінює проекти через проведення
техніко-економічного обґрунтування, визначення потреб у фінансових
коштах тощо.

* Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) - має
статус міжнародної фінансової організації з високим кредитним
розвитком. Він розпочав свою діяльність у 1991 році, засновниками якого
стали 40 країн світу. Україна ввійшла до числа членів ЄБРР 13 серпня
1992 року.

Банк створений спеціально для сприяння економічним реформам та
заохочення підприємницької діяльності у країнах Східної та Центральної
Європи, в тому числі у країнах СНД і Балтії. Нині він активно допомагає
постсоціалістичним країнам у реформуванні економіки та створенні
конкурентноспроможної промисловості, розвитку взаємовигідних зв'язків
між західно- та східноєвропейськими країнами.

Сьогодні членами ЄБРР є 60 держав світу. Згідно зі Статутом МБРР
членами банку можуть бути європейські країни, неєвропейські країни,
які є членами МВФ, а також Європейського інвестиційного банку (ЄІБ)
і Європейського союзу (ЄС).

Статутний капітал банку становить 20 млрд. евро. Він розподіляється
між членами-країнами відповідно до таких пропозицій: 50 % капіталу
належить країнам Європейського Союзу; 13,7 % - країнами Східної та
Центральної Європи; 11,3 % - іншим європейським країнам; 10 % -
США; 8,5 % - Японії; 6,5 % - іншим країнам світу [2, с 152].
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Головною особливістю ЄБРР, що відрізняє його від інших міжнародних
банків розвитку, є підтримка ними саме приватної підприємницької
діяльності. Статут ЄБРР проголошує, що не менше як 60 % фінансування
банку повинно спрямовуватись у приватний сектор.

Кредитні ресурси ЄБРР формуються з власного (акціонерного)
капіталу та позичкових коштів, які разом утворюють звичайні ресурси,
а також із спеціальних фондів. Із звичайних ресурсів кошти надаються
на ринкових умовах для здійснення рентабельних проектів розвитку.
Спеціальні фонди призначені для пільгового кредитування мало-
рентабельних галузей соціальної сфери та надання технічної допомоги.

ЄБРР може здійснювати такі види фінансової діяльності:
> кредити для комерційних підприємств з максимальним терміном

близько 10 років;
> кредити для проектів у галузі розвитку інфраструктури з

максимальним терміном близько 15 років;
> інвестиції у статутні фонди підприємства;
> гарантії;
> участь у підписанні і купівлі боргових зобов'язань.
Мінімальна сума прямих кредитів, що надаються ЄБРР, становить 5

млн. євро, хоча за певних умов сума може бути скоригована (зменшена
або збільшена). Середня сума таких кредитів дорівнює близько 22 млн.
євро.

Кредити банку підприємствам не повинні обов'язково бути обумов-
леними гарантіями урядів. Банк, як правило, фінансує не більше як 35%
загальних витрат позичальника, але при цьому він зможе допомогти
відшукати партнерів на решту коштів.

ЄБРР може фінансувати конкретні індивідуальні проекти і проекти у
складі структурних і галузевих інвестиційних програм.

Він перетворився на значного інвестора в країнах Центральної і Східної
Європи, а саме на нього припадає приблизно 15 % усіх прямих капі-
таловкладень в регіоні.

ЄБРР здійснює великі програми з охорони навколишнього середовища
в регіонах Балтійського моря, дельти Дунаю, водного середовища
Чорного моря.

Участь ЄБРР в реформуванні економіки України.
ЄБРР відкрив своє представництво у м. Києві в середині 1993 року.

Стратегія банку щодо України випливає з його загальних завдань з ураху-
ванням специфіки економічного розвитку нашої країни в сучасних умовах.
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Набутий досвід співпраці України з ЄБРР показав ефективність
спільної діяльності з підготовки і реалізації проектів у багатьох галузях
(транспорт, телекомунікаційний зв'язок, енергетика та енергозбереження,
сільське господарство та ін.). Ці зв'язки розвиваються дедалі дина-
мічніше. Україну цілком задовольняють операційні пріоритети ЄБРР, які
максимально спрямовані на сприяння розвитку малого і середнього
підприємництва, що в нашій країні поки що розвинуте недостатньо.

28 березня 1992 року зразу після вступу України в ЄБРР їй було
відкрито кредитну лінію ЄС обсягом 1 ЗО млн. екю для закупівлі меди-
каментів і продовольства, яку практично відразу було використано.

Стратегія ЄБРР щодо України з часом змінюється. В перші роки
діяльності представництва ЄБРР в Україні більше уваги приділялося
проектам у державному секторі, а також співпраці із спільними
підприємствами, створеними великими західними компаніями. Останнім
часом дедалі більшого значення набуває співпраця з приватним бізнесом.
Сьогодні 57,4% проектів здійснюється у приватному секторі і 42,6 % -
у державному.

Для успішної перебудови економіки потрібно, щоб фінансовий сектор
був платоспроможним, мав довіру серед населення, ефективно виконував
посередницькі функції. Зрозуміло, що Україна потребує краще
капіталізованого банківського сектора, висококваліфікованої банківської
мережі, здатної забезпечити зростання сектора мікро-, малих та
середніх підприємств, індустріального і комерційного секторів. Зміцнити
банківський сектор можна тільки за умови поліпшення інвестиційного
клімату в країні.

Згідно з цим була складена перша кредитна угода між ЄБРР та НБУ
в 1994 році. Україні було відкрито кредитну лінію малим і середнім підпри-
ємствам із загальним обсягом 120, 2 млн. дол. США. Фінансування
було надано НБУ чотирма траншами для подальшого кредитування
українських підприємств через уповноважені банки-посередники
("Аваль", "Ажіо", "Надра", "Вабанк", "ПриватБанк", Український кре-
дитний банк, Західноукраїнський комерційний банк). Мінімальна сума
кредиту на розвиток приватного підприємництва в Україні становить 75
тис. дол. США, а максимальна - 2,5 млн. дол. США. Кредити нада-
вались на п'ять років із двома пільговими роками. Відповідно до вимог
ЄБРР кредити надавались під додаткове забезпечення та інші гарантії,
які повинні були покрити щонайменше 120 % позички. Відсоткова ставка
за ці кредити становила 14 % річних. За цією програмою змогли отримати
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кредити близько 80 малих і середніх підприємств майже в усіх областях
України.

Щоб отримати фінансування від ЄБРР, українське підприємництво
повинно довести свою надійність, тобто надавати відповідну інформацію
про свій фінансовий та економічний стан, пройти всебічний міжнародний
аудит, провести техніко-економічний аналіз своєї діяльності.

З огляду на успішну реалізацію першої кредитної лінії у серпні 2000
року було відкрито другу кредитну лінію на суму 88 млн. дол. США для
фінансування малих та середніх підприємств. Кредити надавались через
українські банки-посередники, які були обрані ЄБРР.

Ще одним напрямком роботи ЄБРР з Україною є фінансування енерге-
тичного сектора. Активні дії банку з цього питання були підкріплені
створенням багатьох проектів з метою більш продуктивного вико-
ристання палива й енергії, її зберігання, забезпечення розрахунків. Одним
із цих проектів є надання кредиту в розмірі 113 млн. дол. США компанії
"Донбасенерго" для реконструкції енергоблоку Старобешівської тепло-
електростанції.

Україна залишається однією з найбільш енергозатратних індустрі-
альних країн у світі. Без поліпшення ефективності використання енергії
неможливо досягти відновлення економіки і підвищення міжнародної
конкурентоспроможності України. Діяльність ЄБРР у цьому напрямі
пов'язана із створенням першої в Україні енергетичної сервісної компанії
"Укреско" і з визначенням проектних можливостей мереж районного
теплопостачання. "Укреско" була заснована в результаті об'єднання
зусиль ЄБРР, Європейського Союзу та уряду України. Цей перший
проект такого типу являє собою програму забезпечення фінансовими й
технічними ресурсами, які необхідні, щоб підвищити енергозбереження.
Загальний розмір інвестицій в енергозберігаючі проекти- 30 млн. евро.

В Україні ухвалено цілий ряд інших проектів, які фінансуються й
інвестуються Європейським банком реконструкції та розвитку:

> зарахування "ПриватБанку " та Першого українського міжна-
родного банку до членів Кредитної лінії зі сприяння зовнішньої
торгівлі;

> проект з надання кредиту Київському пивзаводу "Оболонь";
> проект модернізації Дарницької ТЕЦ (м. Київ);
> кредит та підтримка на частину акцій кондитерської фабрики

"Світоч" (м. Львів);
> участь у статутному капіталі компанії "Українська хвиля " з
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метою створення бездротової цифрової технології зв 'язку в м.
Львові та Львівській області;

> створення Українського Мікрофінансового банку (УМБ) з
обсягом капіталу 10 млн. евро.

У 2000 році в Україні ЄБРР різко збільшив обсяг власного портфеля
як у державному, так і в приватному секторі. Загальний обсяг асигнувань
банку в Україну у 2000 р. становив 293 млн. евро. За станом на 31 грудня
2001 р. Європейським банком реконструкції та розвитку підписано в
Україні 57 проектів (не включаючи завершені та реструктуровані) на
загальну суму близько 1,4 млрд. евро, з них 46 передбачено для реалізації
у приватному секторі [3].

Таким чином, в Україні створюються сприятливі умови для розвитку
партнерства зі світовою спільнотою у сфері приватного бізнесу, який є
запорукою подальшого ефективного розвитку вітчизняної економіки.

• Чорноморський банк торгівлі та розвитку (ЧБТР) -розпочав
свою діяльність 1 червня 1999 року. Він створений з ініціативи країн
Чорноморського басейну, до числа яких входить і Україна.

Банк створено з метою надання підтримки процесу переходу країн-
членів до ринкової економіки, кредитування зовнішньоторговельної
діяльності, надання банківських послуг підприємствам як державного,
так і приватного секторів країн-учасниць.

Майже 40 % банківських коштів виділяється на фінансування торгівлі,
а решта 60 % - на проекти за участю малих і середніх підприємств, у
сферу фінансів, транспорту, енергетики тощо.

Капітал банку формується за рахунок відповідних внесків країн-членів.
Статутний капітал банку становить 1.2. млрд. дол. США. Внесок України
до статутного фонду ЧБТР -10 %, що становить 18,15 млн. дол. США.

Першим проектом, фінансованим ЧБТР спільно з Європейським
банком реконструкції і розвитку, став проект збільшення пропускної
спроможності газопроводу з Росії через Україну, Болгарію, Румунію та
Туреччину.

? Питання для роздуму, самоперевірки, повторення

1. Що таке міжнародні валютно-кредитні установи та яке їх
призначення?
2. Яка мета створення Міжнародного валютного фонду? Які його
головні функції?
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3. Розкрийте суть обов'язкових умов, що їх висуває МВФ до країн,
які потребують кредитів МВФ?
4. Охарактеризуйте сучасний стан співробітництва України з МВФ.
5. Які організації входять до складу Групи Світового банку?
6. Чим відрізняються Міжнародний валютний фонд та Всесвітній банк
і що між ними спільного?
7. Охарактеризуйте цілі й основні напрямки діяльності Міжнародного
банку реконструкції та розвитку.
8. Основні напрямки співробітництва МБРР з Україною?
9. Охарактеризуйте Міжнародну асоціацію розвитку й особливості її
діяльності.
10. Охарактеризуйте цілі і діяльність Міжнародної фінансової корпо-
рації.
11. Які функції виконують Багатостороннє агентство з гарантування
інвестицій та Міжнародний центр із врегулювання інвестиційних
спорів?
12. Що Вам відомо про діяльність Світового банку в Україні?
13. Яка мета створення регіональних фінансово-кредитних установ?
Які регіональні банки Ви знаєте?
14. Охарактеризуйте основні цілі створення, функції, фінансові ресурси
Європейського банку реконструкції і розвитку? Основні напрямки його
співробітництва з Україною.
15. Охарактеризуйте основні інструменти фінансування, що застосовує
у своїй діяльності ЄБРР?
16. Якими є основні завдання Європейського інвестиційного банку?
17. Коли і з якою метою створений Чорноморський банк торгівлі і
розвитку?

Тестові питання для контролю знань студентів

1. Бреттон-Вудські інститути об'єднали в собі:
а) Міжнародний валютний фонд;
б) Європейський банк реконструкції і розвитку;
в) Світовий банк;
г) Азіатський банк розвитку;
д) Міжнародний банк розвитку.

2. В якому році було засновано Міжнародний валютний фонд?
а) 1944році; б) 1959році; в) 1964році.
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3. До Групи Світового банку входять такі установи:
а) Міжнародний банк реконструкції і розвитку;
б) Міжнародна асоціація розвитку;
в) Африканський банк розвитку;
г) Міжнародна фінансова корпорація,
д) Багатостороннє агентство з гарантування інвестицій;
є) Міжнародний центр із врегулювання інвестиційних спорів.

4. Усі організації Групи Світового банку є спеціалізованими
агентствами:

а) Європейського ділового конгресу;

б) Організації Об'єднаних Націй;
в) Міжнародного кооперативного альянсу.

5. Першою кредитною організацією Групи Світового банку стала:
а) Міжнародна асоціація розвитку,
б) Міжнародний банк реконструкції та розвитку;
в) Міжнародна фінансова корпорація;
г) Багатостороннє агентство з гарантування інвестицій;
д) Міжнародний центр із врегулювання інвестиційних спорів

6. Право брати участь у діяльності Міжнародного банку реконструкції
та розвитку мають тільки члени:

а) Організації Об'єднаних Націй,
б) Міжнародного валютного фонду;
в) Міжнародної асоціації розвитку.

7. Яка організація із Групи Світового банку не є кредитною організацією
в прямому розумінні слова:

а) Міжнародна асоціація розвитку;
б) Міжнародний центр із врегулювання інвестиційної діяльності;
в) Міжнародна фінансова корпорація;
г) Багатостороннє агентство з гарантування інвестицій.

8. Європейський банк реконструкції і розвитку розпочав свою
діяльність у:

а) 1959році, б) І944році; в) 1991 році.

9. Який банк серед інших міжнародних банків розвитку головною
метою має фінансування приватного сектора?

а) Європейський інвестиційний банк,
б) Європейський банк реконструкції і розвитку;
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в) Азіатський банк розвитку

10. До найвідоміших регіональних міжнародних кредитно-фінансових
установ належать:

а) Міжнародний банк розвитку,
б) Міжнародна асоціація розвитку,
в) Азіатський банк розвитку;
г) Європейський банк реконструкції і розвитку,
д) Африканський банк розвитку.
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ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС УКРАЇНИ

Додаток 1.

млн дол.США
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* У зв'язку з появою значних розбіжностей між платежами за експортно-імпортними
операціями та обсягами експорту-імпорту товарів та послуг, що не знаходять
відображення у даних про заборгованість підприємств, починаючи з І кварталу 2004
року до платіжного балансу включається оцінка обсягів недоотриманоі виручки за
експорт та платежів за імпорт, що не надійшов до України
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Додаток 2

ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС УКРАЇНИ
млн. дол. США
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млн. дол. США

• Реструктуризація зовнішнього боргу України перед Туркменистаном



Додатки 413

ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС УКРАЇНИ
з країнами СНД

Додаток З

млн. дол. США
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млн. дал. США.

* Реструктуризація зовнішнього боргу України перед Туркменистаном.
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Додаток 4

ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС УКРАЇНИ
з іншими країнами світу
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Термінологічний словник

-А-
Акредитив - грошовий документ,

за яким одна кредитна установа (банк)
згідно зі заявою клієнта доручає іншій
здійснити за рахунок спеціально забро-
ньованих для цього коштів оплату
товарно-транспортних документів, за
відвантажені товари чи надані послуги
або виплатити пред'явникові акре-
дитиву певну суму грошей.

Активні операції комерційних
банків - це операції з розміщення
мобілізованих комерційним банком
ресурсів у депозити, кредити, інвес-
тиції, основні фонди і товарно-мате-
ріальні цінності

-Б-
Банкнота - кредитні гроші, що

випускаються центральним банком
країни.

Білонна монета - це неповно-
цінна, з дрібною вартістю монета, яка
карбується з недорогоцінного металу
(наприклад, мідь, алюміній).

Безготівковий грошовий обіг - це
грошовий обіг, за якого рух грошей
здійснюється шляхом перерахунків у
кредитних установах або зарахуван-
ням взаємних вимог.

Безготівкові розрахунки - розра-
хунки, що проводяться без участі го-
тівки, тобто у сфері безготівкового
обігу.

Біметалізм - це грошова система,
в якій держава законодавчо закріпляє
роль загального еквіваленту за двома
металами (золотом і сріблом). Монети

з цих металів карбувалися і оберталися
на рівних засадах.

Банківська система - сукупність
різних банків та інших кредитних
установ, котрі функціонують у межах
єдиного фінансового механізму.

Брокерська фірма - офіційний
посередник при укладанні угод між
зацікавленими сторонами на біржі.
Брокерська фірма виступає посеред-
ником у торгівлі товарами та послу-
гами, здійсненні операцій на фондовій,
товарній і валютній біржах.

Банківський кредит - це кредит,
коли однією із сторін кредитної угоди
є банк.

-В-
Вексель - цінний папір, який засвід-

чує безумовне грошове зобов'язання
векселедавця (боржника) сплатити
після настання строку визначену суму
грошей власникові векселя (векселе-
тримачу). Вексель є одночасно розра-
хунковим документом (засобом пла-
тежу) і цінним папером, що може
купуватися і продаватися на фондо-
вому ринку.

Валютний ринок - система фінан-
сово-економічних відносин, пов'я-
заних з здійсненням операцій купівлі-
продажу (обміну) чужоземних валют
і платіжних документів у чужоземних
валютах.

Валюта - це грошові кошти, фор-
мування та використання яких прямо
чи опосередковано пов'язано із зовніш-
ньо-економічними відносинами.
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Валютне регулювання - це діяль-
ність держави та уповноважених нею
органів щодо регламентації валютних
відносин економічних суб'єктів та їх
діяльності на валютному ринку.

Валютні операції - це операції,
пов'язані з переходом права власності
на валютні цінності, за винятком опе-
рацій, що здійснюються між резиден-
тами у валюті України.

Відкритий ринок - це ринок на
якому відбувається купівля та продаж
цінних паперів (короткострокових
зобов'язань держави) центральним
банком.

Внутрішня конвертація - це
конвертація національної валюти яка
дозволена тільки для резидентів.

Валютний курс - це ціна грошової
одиниці однієї країни, виражена у
грошовій одиниці іншої країни.

Відкрита грошова система - це
система при якій відсутні обмеження
на проведення валютних операцій
юридичними та фізичними особами.

-Г-
Грошовий оборот - безперервний

рух грошей у процесі виробництва,
розподілу й обміну суспільного про-
дукту і перерозподілу національного
доходу, здійснюється через обіг готівки
та шляхом безготівкових розрахунків.

Грошовий обіг - це рух грошей, що
обслуговує сферу обміну (відносини
обміну). Грошовий обіг - один із
секторів грошового обороту (інші сек-
тори: фінансовий, фіскально-бюджет-
ний, кредитний), який виникає на
підставі відмінностей в характері еко-
номічних відносин між суб'єктами
грошового обороту.

Грошовий потік - сукупність
платежів, які обслуговують окремий
етап (чи його частину) процесу розши-
реного відтворення.

Грошовий агрегат - це визначене
законодавством відповідно до ступеня
ліквідності специфічне угрупування
ліквідних активів, які можуть служити
альтернативними вимірниками гро-
шової маси.

Грошова база - показник, що
характеризує масу грошей з боку
прояву її на балансі центрального
банку. Тому цей показник інколи нази-
вають ще грошима центрального
банку, який їх безпосередньо кон-
тролює і регулює, впливаючи в кінце-
вому підсумку і на загальну масу
грошей.

Грошовий (монетарний) ринок -
це сукупність економічних відносин,
що забезпечують урівноваження
попиту і пропозиції грошей і форму-
вання їх ціни, а також він є окремим
сегментом фінансового ринку.

Грошова система - це форма
організації грошового обігу, що істо-
рично склалася у країні й закріплена в
національному законодавстві.

Грошова одиниця - встанов-
люється законодавством країни, вихо-
дячи з соціально-економічних та істо-
ричних закономірностей її розвитку.

Готівковий грошовий обіг - це
сукупність платежів, що здійснюються
готівкою.

Готівкові розрахунки - це розра-
хунки готівкою між підприємствами і
населенням, між окремими громадя-
нами та на незначні суми між підпри-
ємствами.



Термінологічний словник 419

Готівкова виручка - це сума фак-
тично одержаних готівкових коштів віц
реалізації продукції та позареалізаційні
надходження.

Грошова реформа є складним
еталоном антиінфляційної політики і
спрямовується на усунення наслідків
інфляції в грошовій сфері і створення
монетарних та економічних передумов
для стабілізації грошей.

Грошові реформи конфіска-
ційного характеру ("шокові" рефор-
ми) -передбачають здійснення комп-
лексу явних або прихованих заходів
конфіскаційного характеру.

-д-
Демонетизація золота - це

процес в результаті якого золото перес-
тало виконувати спочатку функції
засобу обігу і платежу у внутрішньому
обігу країни, а потім функції світових
грошей.

Депозитні гроші — це також
неповноцінні знаки вартості, але на
відмінну від готівкових не мають
речового виразу й існують лише у
вигляді депозитів на рахунках у банках.

Дилерська фірма ~ здійснює
перепродаж товарів, а також цінних
паперів і валют. Агент дилерської
мережі фірми-виробника чи посеред-
ника, яка закуповує продукцію гур-
том, а продає вроздріб або меншими
партіями на регіональних ринках як
дистриб'ютор.

Дворівнева система - характерна
для країн ринкової економіки, склада-
ється з двох рівнів: верхній рівень -
центральний банк; нижній рівень -
комерційні банки.

Дебіторська заборгованість -
сума заборгованостей підприємству
(організації) від юридичних або
фізичних осіб (дебіторів) на певну дату.

Державний кредит - залучення
державою тимчасово вільних коштів
юридичних і фізичних осіб у розпоряд-
ження відповідних органів державної
вклади для використання їх на фінан-
сування державних витрат.

Деномінаційні реформи прово-
дяться шляхом обміну старих купюр
на нові та перерахування всіх грошових
показників, за певним співвідно-
шенням. У наслідок деномінації маса
грошей в обігу відповідно зменшу-
ється і відбувається укрупнення масш-
табу цін.

-Е-
Еволюційна концепція - виник-

нення та розвиток грошей, це тривалий
еволюційний процес, зумовлений
стихійним розвитком товарного
виробництва та обміну.

Електронні гроші - це абстрактна
назва грошових коштів, які викорис-
товуються їхніми власниками на
основі електронної системи банків-
ських послуг.

Емісія валюти - законодавчо
встановлений порядок випуску і обігу
нерозмінних на золото кредитних і
паперових грошових знаків.

-3-

Золотомонетний стандарт являє
собою найбільш стабільну, саморегу-
льовану грошову систему, яка харак-
теризується безпосереднім обігом
золотих монет, відкритою чеканкою
монети з золота, законодавчою фікса-
цією валового вмісту золота в гро-
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шовій одиниці, вільним обміном
банківських білетів на золоті монети,
централізацією емісії банківських
білетів, вільним рухом золота між кра-
їнами.

Золотозливковий стандарт - це
грошова система, в якій золоті монети
в обіг не випускалися, але держава га-
рантувала обмін банкнот централь-
ного банку настандартні зливки золота.

Золотодевізний стандарт - це
грошова система при якій стандартні
банкноти обмінювалися на девізи,
тобто на іноземну валюту, яка була
розміна на золото.

Зовнішня конвертація - це кон-
вертація національної валюти яка
дозволена тільки для нерезидентів.

Змішаний валютний курс - це
валютний курс при якому держава
вибирає валютний режим з ураху-
ванням конкурентної економічної
ситуації, намагаючись подолати абсо-
лютизацію жорсткого фіксування чи
вільного плавання.

Закрита грошова система -
передбачає використання валютних
обмежень (неконвертованість валюти),
обмеженнями ринкового механізму
формування валютного курсу тощо.

-I-

Інфляція - це знецінення грошей в
наслідок надмірного зростання їх. маси
в обороті, що виявляє себе через зрос-
тання цін.

Інфляція попиту характеризується
надмірним зростанням товарного
попиту порівняно з пропозицією,
якщо при цьому не відбувається
підвищення пропозиції, зростання
попиту компенсується підвищенням

цін, а значить зростає і рівень інфляції.
Інфляція витрат (інфляція

пропозиції) — це інфляційний процес,
що спричиняється тиском на ціни з
боку зростання виробничих витрат.

Іноземна валюта — це грошова
одиниця, що емітується банківською
системою інших країн.

Інвестиційна компанія - торго-
вець цінними паперами, який окрім
інших видів діяльності може залучати
кошти для здійснення спільного інвес-
тування шляхом емісії цінних паперів
та їх розміщення

Іпотечний кредит - довго-
строкова позика під заставу нерухо-
мого майна - землі, виробничих або
житлових будівель. її надають пере-
важно спеціалізовані іпотечні банки.

Іпотека (від грецького hipotheke -
застава) - застава нерухомого майна
(будівель, землі) для отримання в банку
чи інших фінансових організаціях дов-
готермінового (іпотечного) кредиту.

-К-

Кредитні гроші - це неповноцінні
знаки вартості, які виникли на основі
кредитних відносин.

Капітальне фінансування -
здійснюється передаванням коштів
позичальникові (фірмі) для здійснення
інвестицій в обмін на право участі у
власності на цю фірму. Прикладом
такого фінансування є емісія та продаж
акцій акціонерними підприємствами.

Кредитна спілка - громадська
організація, створювана на добро-
вільних засадах з метою фінансового
та соціального захисту її членів, які
гуртуються переважно за родом діяль-
ності.
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Комерційний банк - універсальна
фінансово-кредитна установа, що
створюється для залучення коштів і
розміщення їх від свого імені на умовах
повернення та платності, а також
здійснює розрахункові операції за
дорученням клієнтів, їх касове обслу-
говування, операції з валютою, коштов-
ними металами, цінними паперами та
інші операції, дозволені законом.

Конвертованість національної
грошової одиниці -це можливість для
учасників зовнішньоекономічних угод
легально обмінювати її на іноземні
валюти і навпаки.

Котирування валют - це вста-
новлення валютного курсу на основі
ринкових механізмів.

Комерційний кредит - коротко-
терміновий кредит, що надається
продавцем (виробником) покупцеві у
формі відтермінування плати за
продані товари (виконані роботи чи
надані послуги).

Кредитор (лат. Kreditor - пози-
кодавець) - один з учасників стосунків,
котрий надає кредит і має право
вимагати від боржника сплату боргу.
Кредитором може бути держава, банк,
підприємство, громадянин.

Кредиторська заборгованість -
тимчасово залучені підприємством
(організацією) кошти, які підлягають
сплаті відповідними юридичними або
фізичними особами (кредиторам).

Кредитний портфель - сукупність
кредитів, наданих банком на певну дату.

Кредит - це економічні відносини,
що виникають між кредиторами і
позичальниками з приводу мобілізації
тимчасово вільних коштів та вико-

ристання їх на умовах повернення и
оплати.

Колективні банки - це банки з
колективною формою власності, тому
що частка капіталу кожного із засно-
вників законодавчо обмежена 35 %
статутного фонду банку, тобто кіль-
кість засновників банку не може бути
меншою трьох юридичних чи фізичних
осіб.

-л-
Ліміт залишку готівки в касі- це

граничний розмір готівки, що може
залишатися в касі підприємства на
кінець робочого дня, який установ-
люється установою банку.

Лізингова компанія - це компанія,
що спеціалізується на лізингових
операціях. Часто є дочірною ком-
панією банку.

Ломбард — кредитна установа, що
позичає гроші під заставу рухомого
майна.

Лізинг (від анл. leasinq, від lease -
здавати в оренду, в найм; орендувати,
наймати) - довготермінова оренда
машин, обладнання, споруд виробни-
чого призначення; є способом фінан-
сування інвестицій і активізації збуту.
Лізинговий кредит - стосунки між
юридичними особами, що виникають
унаслідок оренди майна і супро-
воджуються укладанням лізингової
угоди.

-М-
Масштаб цін - це засіб вираження

вартості в грошових одиницях.
Маса грошей в обігу -це загальна

сума залишків грошей у всіх їх формах,
які знаходяться у розпорядженні
суб'єктів економіки у певний момент
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часу.
Міжбанківський ринок - частина

ринку грошей, де тимчасово вільні
грошові ресурси одних кредитних уста-
нов залучаються іншими і взаємо-
розміщуються між ними переважно у
формі міжбанківських депозитів.

Масштаб цін - це засіб вираження
вартості в грошових одиницях. Мас-
штаб цін встановлюється й змірюється
у законодавчому порядку. При мета-
левому обігу, коли грошовий товар -
метали (золото або срібло) - виконував
всі функції грошей, масштаб цін являв
собою валовий вміст грошового ме-
талу, прийнятого в країні в якості гро-
шової одиниці.

Міжнародна (регіональна) валю-
та - міжнародна або регіональна
грошова розрахункова одиниця, що
емітується міжнародними фінансово-
кредитними установами і функціонує
за міждержавними угодами.

Монометалізм - грошова система,
за якої, на відміну від біметалізму, роль
загального еквівалента закріплено
лише за одним валютним металом -
золотом чи сріблом.

Міжнародний кредит - кредит, що
надається державою, банком, іншою
юридичною або фізичною особою од-
нієї країни іншій країні, а також банкові,
юридичній або фізичній особі іншої
країни на певний термін на умовах
повернення та оплати процентів.

Маржа (переклад з фр. - край)
різниця між процентною ставкою за
наданий банком кредит, і ставкою, які
банк сам сплачує за залучені (куплені)
ресурси.

-Н-
Неповноцінні - це гроші, які не

мають власної (субстанціональної)
вартості.

Національна грошова система -
це встановлена державою форма орга-
нізації грошового обороту в країні,
включаючи порядок емісії націо-
нальних грошових знаків. Вона регу-
люється законами держави та іншими
юридичними актами.

Неочікувана інфляція є неспо-
діваною для економічних суб'єктів,
тобто є результатом непередбачених
змін у сукупному попиті та сукупній
пропозиції'.

Небанкіські фінансово-кредитні
інститути (парабанки) - сукупність
небанківських фінансово-кредитних
установ (парабанків), яка охоплює
спеціалізовані кредитно-фінансові
інститути й поштово-ощадні установи.

Непряме котирування курсів
валют визначає кількість іноземної
валюти, що виражається в одиницях
національної валюти.

Неконвертована валюта - це
валюта, яку неможливо вільно обмі-
нювати на іноземні валюти за рин-
ковим курсом і ввіз та вивіз її жорстко
обмежується.

Номінальний валютний курс
показує обмінний курс валют, що діє в
даний момент часу на валютному
ринку країни.

Неконфіскаційна реформа поля-
гає в тому, що для всіх економічних
суб'єктів, уцінка запасу грошей,
доходів і цін, здійснюється за єдиним
співвідношенням обміну грошей,
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тобто не залежно від того чи це
готівкові запаси або безготівкові.

Нуліфікація - суть даної реформи
в тому, що старі грошові знаки ого-
лошуються недійсними і вилучаються
з обороту, а замість них випускаються
нові гроші.

Національна валюта - це вста-
новлений законом платіжний засіб
даної країни, що емітується націо-
нальною банківською системою.

Національна валютна система -
це форма організації економічних
відносин країни, за допомогою яких
здійснюються міжнародні розрахунки,
утворюються та використовуються
валютні кошти держави.

-О-

Оборотна каса - структурний під-
розділ НБУ, який здійснює касове
обслуговування комерційних банків.

Очікувана інфляція спричиня-
ється певними тенденціями в економіці
або заходами, запланованими держа-
вою. Тому учасники ринкового про-
цесу її очікували і захистилися від її
згублених впливів.

Об'єкт кредиту - це наявність
грошових чи матеріальних цінностей,
щодо яких може укладатися кредитна
угода.

Однорівнева система передбачає
горизонтальні зв'язки між банками,
здійснення уніфікованих операцій, тут
усі банки перебувають на одній
ієрархічній лінії.

-П-
Повноцінні гроші - гроші, у яких

номінальна вартість відповідає реаль-
ній вартості, тобто вартості матеріалу,
з якого вони зроблені. Наприклад, до

таких грошей, відносять металеві гроші
(мідні, срібні, золоті монети).

Пластикові картки - іменний
грошовий документ, що видається
банком власнику поточного рахунку і
дає йому можливість керувати ним,
тобто здійснювати оплату за товари,
послуги, отримувати готівкові кошти,
а також дозволяє власникові отри-
мувати в банку короткострокову
позику.

Паперові гроші- це представники
неповноцінних грошей, які з'явилися
як замінники золотих монет. Сутність
паперових грошей полягає в тому, що
вони виступають знаками вартості,
випускаються державою для покриття
бюджетних витрат і наділяються нею
примусовим курсом, визначаються
законодавчо обов'язковими до прий-
мання у всі види платежів.

Попит на гроші - це попит на
певний запас грошей.

Пропозиція грошей полягає в тому,
що економічні суб'єкти в будь-який
момент мають у своєму розпоряд-
женні певний запас грошей, які вони
можуть за сприятливих обставин
спрямувати в оборот.

Платіжне доручення - письмове
розпорядження власника розра-
хункового чи іншого рахунку уста-
новах банку, що його обслуговує, про
перерахування певної суми грошей на
рахунок одержувача коштів, указаного
в дорученні.

Платіжна вимога - розрахун-
ковий документ, що містить вимогу
стягувача або при договірному спи-
санні отримувача до банку, що обслу-
говує платника, здійснити без погод-
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ження з платником переказ визначеної
суми коштів з рахунка платника на
рахунок отримувача.

Платіжна вимога-доручення -
комбінований розрахунковий доку-
мент, що містить: вимогу поста-
чальника до покупця оплатити вартість
відвантажених товарів, виконаних робіт
чи наданих послуг на підставі надіс-
лених йому (покупцеві), обминаючи
банк, розрахункових та інших комер-
ційних документів; доручення покуп-
ця своєму банкові оплатити вказані
документи, перерахувавши гроші
постачальникові.

Прихована інфляція виникає,
якщо загальна економічна нерівновага
між грошовим попитом та пропо-
зицією виникає в економічній системі,
де існує загальний державний контроль
за виробництвом, цінами та всім
суспільним відтворенням.

Позичальник - одержувач позики;
сторона в кредитній угоді, від якої інша
сторона (кредитор) має право вима-
гати повернення грошей (майна) і спла-
ти процента. Позичальником може
бути держава, юридична особа, грома-
дянин.

Повна конвертованість валюти
за якої здійснюється вільне (без жодних
обмежень) використання національної
валюти для всіх категорій суб'єктів
підприємства (юридичних і фізичних
осіб, резидентів і нерезидентів) на
будь-які цілі.

Платіжний баланс - це співвід-
ношення між валютними платежами
економічних суб'єктів даної країни
(резидентів) за її економічними
межами та валютними надходжен-

нями їм з-за економічних меж країни
(від нерезидентів) за певний період
часу (рік, квартал, місяць).

Паритет купівельних спромож-
ностей - виражає співвідношення
середніх рівнів національних цін на
товари, послуги, інвестиції

Плаваючий валютний курс самос-
тійно (вільно) формулюють на валют-
них біржах (ринку) під впливом попиту
і пропозиції.

Пряме котирування курсів валют
визначає кількість національної валюти
за одиницю іноземної.

Повзуча інфляція спостерігається,
тоді коли темпи зростання цін не
перевищують 10% на рік.

Пенсійний фонд - спеціалізована
фінансова установа, що займається
мобілізацією та використанням коштів
пенсійного призначення.

Позичковий капітал - це капітал,
що віддається власником у позичку і
забезпечує надходження прибутку у
вигляді процента.

Простий процент - коли ставки
відсотків застосовуються до початкової
суми протягом всього періоду.

Пасивні операції комерційних
банків - це операції з мобілізації
ресурсів комерційного банку.

-Р-

Раціоналістичної концепції -
гроші виникли в результаті певної
раціональної угоди між людьми або
запровадженні законодавчими актами
держави з огляду на необхідність
виділення спеціального інструменту
для обслуговування сфери товарного
обігу і підвищення ефективності її
функціонування.



Термінологічний словник 425

Ринок позичкових капіталів -
система економічних відносин, що
забезпечує акумуляцію вільних коштів,
перетворення їх у позиковий капітал і
його перерозподіл між учасниками
суспільного відтворення. Це еконо-
мічна форма ринкових відносин приз-
наченням якої є посередництво у
рухові коштів від їх власників до корис-
тувачів (інвесторів) і формування
попиту й пропозиції на грошовий
капітал.

Регіональна (міжнародна) ва-
лютна система являє собою дого-
вірно-правову форму організації
валютних відносин між групою країн.

Резервна валюта - це іноземна
валюта, у якій центральні банки інших
держав накопичують і зберігають
резерви для міжнародних розрахунків
по зовнішньо-торгівельних операціях
та іноземних інвестиціях.

Ринок цінних паперів - частина
ринку позичкових капіталів, де
здійснюється емісія, купівля-продаж
цінних паперів.

Реальний валютний курс - це
номінальний валютний курс, ско-
регований на відносний рівень цін у
своїй країні і в тій країні, до валюта якої
котирується національна валюта

Ринок грошей - це ринок на якому
продаються і купуються грошові кошти
у вигляді короткострокових позик та
фінансових активів (боргові зобов'я-
зання до одного року). Ці кошти вико-
ристовуються в обороті позичальника
як гроші, тобто для приведення в рух
уже накопиченого капіталу, завдяки
чому вони швидко вивільнюються з
обороту і повертаються кредитору.

Ринок капіталів - це ринок на
якому купуються і продаються гро-
шові кошти у вигляді середньо- і довго-
строкових кредитів та фінансових
активів строком понад рік. Ці кошти
використовуються для збільшення
маси основного й оборотного капі-
талів, зайнятих в обороті пози-
чальників.

Розрахункові чеки - це документ,
що містить письмове розпорядження
власника рахунка (чекодавця) банкові
(банкові-емітенту), котрий веде його
рахунок, сплатити чекодержателю
зазначену в чеку суму коштів

Реформи формального типу -
зводяться лише до впровадження
нового зразка купюри з одночасним
або поступовим вилученням старої.

Реформи паралельного типу
передбачають, що випуск в оборот
нових грошових знаків здійснюється
поступово, паралельно з обміном
старих знаків, і вони тривалий час
функціонують одночасно і пара-
лельно.

-С-
Сеньйораж - прибуток, отри-

маний з різниці між номінальною
вартістю випущених в обіг грошей і
витратами на їхню емісію.

Система металевого обігу коли
грошовий метал безпосередньо
перебуває в обігу (благородні метали)
і виконує всі функції грошей, а
банкноти розмінюються на метал.

Система обігу грошових знаків,
коли золото та срібло витиснюється з
обігу нерозмінними на них кредит-
ними грошима.
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Система паралельної валюти -
це співвідношення між золотими і
срібними монетами, яке встанов-
лювалось на ринку стихійно.

Система подвійної валюти - це
співвідношення між золотими і
срібними монетами, яке встанов-
лювалось державою в залежності від
попиту на метал, від економічної і
політичної ситуації в країні і світі;

Система золотого стандарту -
це система, що спирається на єдині
правила обігу золотого грошового
товару.

Система золотозливкового стан-
дарту - перехідна форма золотого
стандарту. Суть цієї системи в тому, що
національні валюти провідних західних
країн прирівнювалися до певної кіль-
кості золота, отже, були розмінні на
валютний метал, але вже не в будь-якій
кількості, як це було за класичного
золотого стандарту, а на золоті зливки
вагою не менш як 12,4 кг кожний.

Система золотодевізного стан-
дарту - основана на тому, що поряд
із золотом функцію міжнародних
платіжних засобів взяли на себе і деякі
валюти провідних країн світу.

Система золотомонетного
стандарту не мала будь-яких валют-
них обмежень. Режим золотомонет-
ного стандарту був насамперед режи-
мом стабільних валютних курсів.

Світовий банк - багатостороння
організація, яка складається з п'яти
тісно пов'язаних між собою установ
(Міжнародний банк реконструкції та
розвитку, Міжнародна асоціація
розвитку, Міжнародна фінансова
корпорація, Багатостороннє агентство

з гарантування інвестицій, Міжна-
родний центр із врегулювання інвести-
ційних спорів), тому досить часто їх
називають як група Світового банку.

Світова валютна система - це
спільно розроблена державами форма
організації валютно-фінансових відн
носин яка склалася в наслідок еволюції
світового господарства і юридично
закріплена міждержавними домов-
леностями.

Страхова компанія - юридично
оформлена одиниця підприємницької
діяльності у формі акціонерного,
повного, командного товариства чи
товариства з повною відповідальністю
яка має ліцензію на право брати на
себе обов'язки страховика (за певну
плату) приймає на себе зобов'язання
відшкодувати страхувальникові або
особам, яких він зазначив, шкоду
завдану страховою подією.

Споживчий кредит — кредит, що
надається банком, підприємством чи
організацією фізичній особі для
придбання предметів особистого
споживання переважно тривалого
користування (житла, транспортних
засобів, меблів, теле- та радіо-
апаратури, іншої побутової техніки).

Складний процент - це сума, що
нараховується до вартості з нара-
хованими в попередньому періоді
відсотками.

Спеціалізовані банки - виконують
вузький спектр банківських операцій.
Спеціалізовані банки класифікуються
за галузевою спеціалізацією та за функ-
ціональною спеціалізацією. За галу-
зевою спеціалізацією - обслуговують
переважно юридичних та фізичних
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осіб у межах певної галузі госпо-
дарства; за функціональною спеціа-
лізацією- комерційні банки виконують
вузьке коло спеціалізованих операцій
(інвестиційні, інноваційні, ощадні,
іпотечні та інші банки).

Статутний фонд - новоство-
рюваного комерційного банку форму-
ється тільки за рахунок власних коштів
засновників у грошовій формі, що
виключає можливість використо-
вувати розподільний механізм для залу-
чення бюджетних і кредитних ресурсів
у банківську власність.

-У-

Унітарні банки - мають одного
власника в особі держави чи приватної
особи.

Універсальні банки - це банки, які
виконують широкий спектр операцій
та надають різноманітні послуги своїм
клієнтам. В Україні більшість комер-
ційних банків можна вважати універ-
сальними.

-Ф-

Фіксований валютний курс
передбачає наявність певного зареєс-
трованого (офіційного) паритету, який
підтримується державними валют-
ними органами.

Фінансування шляхом отри-
мання позик - здійснюється переда-
ванням коштів фірмі для здійснення
інвестицій в обмін на зобов'язання
повернути ці кошти в майбутньому з
процентом. Прикладом такого фінан-
сування є продаж фірмами облігацій.

Фінансові посередники - сукуп-
ність фінансових установ (банки, стра-
хові компанії, кредитні спілки, пенсійні
фонди тощо), чиї функції полягають в

акумулюванні коштів громадян та
юридичних осіб і подальшому їх
поданні на комерційних засадах у
розпорядження позичальників.

Фінансова компанія - дочірна
компанія чи компанія в складі об'єд-
нання (холдингова компанія) створена
з метою залучення фінансових ресур-
сів із зовні для забезпечення ними
фінансових потреб своїх підприємств.

Фінансово-кредитна система -
сукупність фінансових, інвестиційних
та кредитних, інститутів держави.

-Ч-
Чек - це різновид переказного

векселя, який власник рахунку виписує
на комерційний банк. Чек представляє
собою письмовий безумовний наказ
власника поточного рахунку про
виплату вказаної в ньому суми грошей
певній особі або пред'явникові.

Часткова конвертованість валю-
ти, за якої вводяться певні обмеження
на обмінні операції.

Ціна - є грошовим виразом вартості
товару.

-Ш-
Швидкість обігу грошей - харак-

теризує частоту, з якого кожна одиниця
наявних в обороті грошей (гривня,
долар тощо) використовується в
середньому для реалізації товарів і
послуг за певний період (рік, квартал,
місяць).
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