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ПЕРЕДМОВА 

 
Шановні читачі! 

 
озбудова в Україні ринкової економіки висунула на перед-
ній край економічної науки та практики дослідження і ви-
вчення сутності та механізмів функціонування грошей, кре-
диту і банків. На їх використанні ґрунтується більшість 

інструментів ринкового господарювання: ціноутворення, розрахунко-
во-платіжні відносини, банківська діяльність, системи економічного 
стимулювання, комерційний розрахунок, інвестиційна діяльність, 
оподаткування, фінансовий ринок, страхування тощо. З урахуванням 
закономірностей функціонування грошей і грошового ринку, банків, 
банківської системи формується економічна політика держави взагалі 
і грошово-кредитна політика центрального банку зокрема, здійснюється 
державне регулювання всіх сфер економічного життя суспільства. 

У зв’язку з цим вивчення дисципліни «Гроші та кредит» є необ-
хідною умовою підготовки економістів вищої кваліфікації. Особливо 
важливу роль ця дисципліна відіграє в підготовці фахівців з банківсь-
кої справи, фінансів, бухгалтерського обліку та аудиту, на яких на-
самперед і розрахований цей підручник. Він забезпечує науково-
теоретичну і методологічну основу для формування системи знань з 
конкретно-прикладних дисциплін за кожною з названих спеціальностей. 

Підручник, що пропонується Вашій увазі, істотно доопрацьований 
і доповнений порівняно з його четвертим виданням (К. : КНЕУ, 
2006), що зумовлено такими обставинами. 

По-перше, Україна пережила важку фінансово-економічну і бан-
ківську кризу,  набула значного досвіду подолання таких криз у склад-
них умовах трансформаційної економіки, розпочала серйозне рефор-
мування економіки та політичного устрою держави. В авторів 
з’явилися нові можливості для перевірки теоретичних положень на 
практичному досвіді та фактичних матеріалах України.  
По-друге, значно оновилась і розширилася статистична база тих 

процесів, які відбуваються в монетарній та банківській сферах і є 
об’єктами вивчення в даному підручнику.  
По-третє, за час, що минув, істотно активізувалася українська 

наукова думка у сфері грошей, кредиту, банківської справи, з’явилися 
нові публікації з цих питань вітчизняних учених, а також опублікова-
но чимало праць зарубіжних авторів. Це дало можливість нам значно 
уточнити та поглибити свої позиції з багатьох спірних питань, істот-
но підвищити дискусійність викладу найбільш складних тем курсу. 

Ð 
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По-четверте, за ці роки помітно поліпшилася підготовка студентів економі-
чних спеціальностей вищих навчальних закладів третього та четвертого рівнів 
акредитації, зокрема з макроекономіки та економічної теорії, зі спеціальних ди-
сциплін, що дало підстави авторам значно поглибити виклад усіх розділів кур-
су, зосередити основну увагу на його теоретичних та методологічних аспектах і 
менше уваги приділяти практично-прикладним питанням, щоб уникнути дуб-
лювання. 

Авторами окремих розділів підручника є: М. І. Савлук — керівник авторсь-
кого колективу (передмова, розділи 1, 2, 3, 4 (крім 4.2); 5; 6 (крім 6.6, 6.7); 7; 8; 
9; 10 (крім 10.2); 11.1, 11.3; 13; 14.7; 15.5); А. М. Мороз (розділ 14, крім 14.7); 
М. Ф. Пуховкіна (розділ 15, крім 15.5); І. М. Лазепко (розділи 10.2; 11 (крім 11.1, 
11.3); 12);   І. В. Шамова (розділи 4.2; 6.6, 6.7; 16.1, 16.2); О. А. Брегеда (розділи 
16.5, 16.6); Н. І. Заболотна (розділи 16.3, 16.4).  

Автори будуть вдячні читачам підручника за зауваження та пропозиції щодо 
його змісту, структури та оформлення. Відгуки та зауваження просимо надси-
лати на адресу: 03680 м. Київ, проспект Перемоги, 54/1, кафедра банківської 
справи КНЕУ, проф. М. І. Савлуку. 

Бажаємо цікавої та корисної подорожі у світ грошей та кредиту! 

 



  
ГРОШІ І ГРОШОВІ СИСТЕМИ 

 
РОЗДІЛ 1 

СУТНІСТЬ ТА ФУНКЦІЇ ГРОШЕЙ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• пізнати механізм походження грошей, упевнитися в неминучості 
появи грошей у процесі розвитку суспільного виробництва та обміну; 
• зрозуміти логіку еволюції форм грошей, об’єктивну зумовленість 
переходу від повноцінних грошей до неповноцінних, причини та зна-
чення демонетизації золота; 
• розібратися в багатогранній сутності грошей та в їхніх функціях; 
• пізнати особливості формування вартості повноцінних і неповно-
цінних грошей; 
• засвоїти основні властивості грошей, які конституюють їх як 
самостійну економічну категорію. 

1.1. Сутність грошей.  
Гроші як гроші і гроші як капітал 

Гроші — одне з найдавніших явищ у житті суспільства — відіграють 
важливу роль у його економічному і соціальному розвитку. Вони завжди привер-
тали до себе пильну увагу науковців. Уже в працях Платона й Аристотеля є ці-
каві висловлювання про гроші. Часто згадується про них і в літописах періоду 
Київської Русі. Проте систематичні дослідження грошей і формування їх науко-
вих теорій почалися з розвитком капіталізму. Вивчення грошей значною мірою 
визначило формування економічної теорії як науки. 

Класична політекономія Заходу, по суті, виросла з дослідження фундамента-
льних проблем грошей, що були поставлені у працях А. Сміта і Д. Рікардо. На- 
укові розробки цих учених стали також джерелом теорії грошей К. Маркса, яка 
займає важливе місце в марксистській економічній науці. Багато уваги пробле-
мам грошей приділялося у працях відомих економістів ХІХ—ХХ ст. — 
Дж. С. Мілля, У. Джевонса, Л. Вальраса, М. Тугана-Барановського, А. Маршал-
ла, Дж. Кейнса, П. Самуельсона, М. Фрідмана та ін. 

Незважаючи на багатовікові дослідження і велику кіль-
кість теоретичних концепцій грошей, людство сьогодні не 
має однозначної й остаточної відповіді на питання, що ж 
таке гроші. Уявлення, які не викликали сумнівів в одних 

суспільних умовах, зі зміною останніх вступали в суперечність із реальною дій-
сністю і відкидалися. Очевидно, все це можна пояснити тим, що гроші є явищем 
суспільним і тому сутність їх змінюється адекватно змінам характеру суспіль-
них відносин, у яких вони функціонують.  

Частина 1

Альтернативні  
підходи до визначен-
ня сутності грошей 



Частина 1. Гроші і грошові системи 
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Сучасна західна грошова теорія обмежилась визначенням сутності грошей як 
усього того, що використовується як гроші. У цьому визначенні проглядається 
спроба охопити всі економічні призначення (функції) і сфери використання 
грошей, але навряд чи в ньому є відповідь на питання, що таке гроші. У такому 
підході (назвемо його функціональним) порушена логіка дослідження: спочатку 
визнано певний набір функцій грошей, а потім визначено сутність грошей як 
механічну сукупність цих функцій. Але функції економічної категорії визнача-
ються її сутністю, а не навпаки. Таке порушення перенесло центр дослідження з 
сутності на функції грошей, позбавивши його об’єктивної основи. Тому диску-
сії щодо функцій грошей набули нескінченного характеру.  

Представники іншої економічної школи, що має своїми витоками трудову 
теорію вартості, тлумачать сутність грошей виходячи лише з їх місця в товар-
ному обміні. З цих позицій гроші є специфічним товаром, що має властивість 
обмінюватися на будь-який інший товар, тобто є загальним еквівалентом. Цей 
підхід, назвемо його еквівалентним, є більш методологічно витриманим, але 
має той недолік, що не враховує такого важливого призначення грошей, як об-
слуговування потреб нагромадження цінності. З цього погляду друге визначен-
ня видається недостатньо повним порівняно з першим. 

Усунути недоліки цих двох визначень грошей спробували прибічники так 
званого портфельного підходу до вивчення грошей. Вони використали умовний 
портфель активів окремого економічного суб’єкта, у якому всі активи розмісти-
ли в міру зниження їх ліквідності, тобто здатності до обміну (рис. 1.1). 
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Рис. 1.1. Схема портфеля активів економічного суб’єкта 

На першому місці в портфелі розміщена готівка, оскільки вона має найвищу — 
абсолютну — ліквідність, і тому ні в кого не виникає сумніву, що це — гроші. 
Навіть окремий показник для неї встановили — агрегат М0. На другому місці 
розміщені вклади до запитання та карткові, які мають хоч і високу ліквідність, 
проте нижчу, ніж готівка. Їх ще теж вважають грошима, проте дещо «нижчого 
ґатунку» і включають уже до іншого показника — агрегату М1. На третьому мі-
сці розміщені строкові вклади, які мають ще нижчу ліквідність, за що їх нази-
вають квазігрошима і включають уже у третій грошовий показник — агрегат 
М3. Ще нижчу ліквідність має наступний актив — облігації, у якому є елементи 
з достатньою ліквідністю, а є й з украй низькою. Тому в одних країнах перші з 
них вважають ще грошима, а другі — ні, в інших же країнах усі облігації вже не 
вважають грошима. Так, у США короткострокові облігації державної позики ще 



Розділ 1. Сутність та функції грошей 
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вважають квазігрошима і включають у новий грошовий агрегат МL. В Україні 
ж усі активи групи «облігації» не вважають грошима і показник, адекватний 
американському агрегату МL, взагалі не визначається. 

За портфельного підходу визначення грошей охоплює їх призначення як за-
собу обігу та платежу, так і засобу нагромадження вартості і тому є достатньо 
повним і більш прийнятним, ніж перші два. Проте і це визначення має істотний 
недолік — не дає можливості провести чітку межу між грошима (грошовими 
активами) і негрошима (негрошовими активами), унаслідок чого поряд з понят-
тям «гроші» з’являється поняття «квазігроші», маса їх визначається багатьма 
показниками (агрегатами), які різняться ступенем ліквідності. І тому на практи-
ці постійно виникають дискусії щодо адекватності окремих грошових агрегатів 
сутності самих грошей1. 

Незважаючи на істотні відмінності, всі три підходи до ви-
значення сутності грошей мають одну спільну рису — ви-
знають абсолютну ліквідність як визначальну властивість 
грошей. Ця властивість надає грошам здатності обміню-

ватися на будь-який інший товар, тобто бути загальним еквівалентом. Завдяки 
цій здатності гроші обслуговують товарний обмін, виконуючи функції міри 
цінності та засобу обігу. Але й при виході зі сфери обміну гроші не втрачають 
цієї здатності. Завдяки їй гроші можуть обслуговувати рух цінності поза межа-
ми сфери обміну — накопичення цінності, формування капіталу, нееквівалентні 
платежі тощо, виконуючи вже інші функції. Тому статус загального еквівалента 
є вихідним, конституюючим у розумінні сутності грошей. 

Природа грошей як загального еквівалента визначається передусім їх похо-
дженням. Гроші виникли внаслідок стихійного виділення з безлічі товарів одно-
го, найбільш придатного за своїми фізичними властивостями задовольняти най-
поширеніші потреби людей. Тому й після завершення формування грошей як 
самостійного економічного явища носієм їх протягом тисячоліть були товари в 
їх натурально-речовому вигляді, зокрема срібло і золото. Будучи звичайними 
товарами, вони також визначали еквівалентну сутність самих грошей, суспільну 
роль яких виконували нібито за сумісництвом. 

Проте не можна пояснювати еквівалентну сутність грошей тільки їх похо-
дженням чи закріпленням їх суспільної ролі за певним конкретним товаром. 
Гроші мають цінність самі по собі, незалежно від того, з чого вони виготовлені, 
що визначається їх місцем у товарних відносинах. Це помітно було вже за тих 
умов, коли в ролі грошей виступали конкретні товари. Так, золото, ставши мо-
нопольним носієм грошової сутності, набуло подвійного існування — як зви-
чайний товар і як гроші, що проявилося у роздвоєності його споживної та міно-
вої цінності. 

Поряд з конкретною споживною цінністю як здатністю задовольняти певні 
потреби людини, золото набуло загальної споживної цінності — здатності за-
довольняти будь-які людські потреби внаслідок використання його як загально-

                      
1 Більш детально грошові агрегати розглянуті в підрозділі 2.4. 
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го еквіваленту. Між конкретною і загальною споживною цінністю золота вини-
кла суперечність — якщо воно застосовувалося у першій своїй властивості, то 
не могло використовуватись у другій, і навпаки. 

У міру розвитку товарного виробництва неухильно загострюється ця супереч-
ність: щоб задовольнити дедалі зростаючі потреби обігу в золоті-грошах, дове-
лося б повністю відмовитися від використання його як конкретного товару. 
У такій ситуації втрачалося особливе значення специфічних властивостей золо-
та як грошового товару, оскільки реалізувати їх ставало дедалі важче. 

Вирішення цієї суперечності було знайдено на шляху ідеалізації грошей, по-
ступового переходу загальної споживної цінності від конкретного товару-
золота до простого його знаку. Перший крок у цьому напрямі був зроблений у 
тій сфері грошових відносин, де природні властивості золота як товару най-
меншою мірою вимагалися, — у сфері товарного обміну. Миттєвий характер 
функціонування грошей як засобу обігу відкрив шлях для заміщення грошей-
золота грошима-знаками. 

Реальна дійсність свідчить і про роздвоєння мінової цінності золота як зви-
чайного товару і як грошей. Цінність золота як звичайного товару формується 
під впливом змін продуктивності суспільної праці в золотодобуванні та змін су-
спільних потреб у цьому конкретному товарі. На цінність же золота як грошей 
впливають, крім того, ще й такі чинники, як зміни суспільних потреб у грошах в 
усіх їхніх функціях, динаміка золотих запасів, нагромаджених у попередні віки, 
та ін. Тому цінність золота як грошей стає менш залежною від поточних змін 
умов видобування золота, більш сталою, ніж цінність золота як товару. 

Особливо відчутно ці відмінності цінності золота як звичайного товару і 
як грошей виявляються в обігу монет. Відомо, що від тривалого обігу монети 
стираються і цінність золота, яка реально залишається в монеті, зменшуєть-
ся. Проте в обігу монети продовжували циркулювати у своїй попередній 
цінності, що залишилася лише номінально. У такій номінальній цінності, 
відмінній від реальної, монети продовжували успішно функціонувати як мі-
рило цінності і засіб обігу, тобто виконувати основні функції, котрі консти-
туюють явище грошей. 

Це свідчить про те, що гроші в процесі обігу набувають особливої мінової 
цінності, яка може існувати відокремлено і паралельно з внутрішньою цінністю 
того матеріалу, з якого вони виготовлені. Гроші стають абсолютним уособлен-
ням мінової цінності, сформованої в обігу, а не запозиченої від грошового това-
ру. Можливість формування такої цінності грошей створила основу для відо-
кремлення явища грошей від конкретного товарного носія, для виникнення 
грошей, не пов’язаних з будь-якою натурально-речовою формою, наприклад, 
депозитні гроші, електронні гроші. 

Завдяки такому роздвоєнню споживної і мінової цінності гроші принципово 
відрізняються від звичайних товарів. Вони мають не конкретну, а універсальну 
споживну цінність, тобто здатні задовольнити будь-яку потребу людей, поперед-
ньо обмінявшись на відповідні блага. Тому ринок сприймає гроші як абстракт- 
ну цінність, бажану саму по собі для будь-якого його суб’єкта, незалежно від 
його конкретних поточних потреб. Отже, гроші стають абсолютним товаром, 
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який протистоїть на ринку всім іншим товарам, стає мірилом цінності останніх і 
безпосереднім втіленням багатства взагалі. 

Застосування грошей для обслуговування процесів нагро-
мадження та розширеного відтворення істотно змінило їх 
суспільне призначення. З простого засобу обігу, що об-
слуговував обмін товарів, вони перетворилися в носія са-

мозростаючої цінності, тобто у форму капіталу. Вони стали широко обслугову-
вати нагромадження та рух капіталу, у зв’язку з чим виникає необхідність роз-
різняти гроші як гроші і гроші як капітал. 

Гроші як гроші використовуються переважно для реалізації наявної спо-
живної цінності, тобто їх цільове призначення обмежується посередництвом 
в обміні. 

Гроші як капітал використовуються для забезпечення зростання наявної цін-
ності. Для цього виготовлені товари потрібно реалізувати за гроші, нагромадити 
та використати їх цінність так, щоб її не тільки зберегти, а й збільшити. Це мо-
жливо лише за умови, що гроші використовуються для формування торговель-
ного та промислового капіталу. В цих умовах цільове призначення грошей зна-
чно розширюється, розвиваються їх нові функціональні форми, зокрема вони 
стають засобом нагромадження і засобом платежу. На цій підставі гроші посту-
пово стають провідним інструментом кредитних відносин і основною формою 
позичкового капіталу. 

Набуття грошима однієї з форм руху капіталу не означає, що вони перестали 
використовуватися як гроші. 

Функціонуючи як капітал, гроші продовжують виконувати свої традиційні 
функції мірила цінності і засобу обігу. Тому відмінності між грошима як гро-
шима і грошима як капіталом досить умовні і визначаються переважно призна-
ченням грошей при їх використанні економічними суб’єктами. Гроші є власне 
грошима насамперед при їх витрачанні на особисте споживання, оскільки за-
безпечують купівлю товарів та послуг. 

Гроші стають капіталом переважно при їх нагромадженні, зберіганні та про-
дажу на грошовому ринку, оскільки це дає власникові грошей додатковий дохід 
у вигляді процента. 

При обслуговуванні виробничого споживання гроші одночасно є власне 
грошима і капіталом, оскільки сприяють реалізації товарів та одержанню при-
бутку. 

Найвиразніше гроші як капітал виявляють себе в межах кругообороту капі-
талу окремого підприємства. Наявна у нього сума грошей (на банківських раху-
нках, у касах) є одночасно частиною оборотного капіталу підприємства і масою 
ліквідності, що забезпечує його поточну платоспроможність. Збільшення цієї 
суми одночасно збільшує оборотний капітал підприємства, тобто масу наявних 
ресурсів, робить підприємство економічно могутнішим. 

У межах усієї економіки наявна маса грошей характеризує лише її ліквід-
ність і не є частиною обсягу реального капіталу. Зростання цієї суми зумовлює 
лише поліпшення ліквідності економіки, зростання рівня її монетизації, проте 
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обсяг реального капіталу від цього не збільшується. Якщо зростання загальної 
маси грошей буде надмірним, це призведе лише до розбалансування ринків, 
економічних криз та знецінення грошей. Якщо маса грошей буде заниженою, то 
в економіці виникатимуть і поглиблюватимуться платіжні кризи. Саме через 
надмірне зростання маси грошей у провідних країнах світу виникла глобальна 
фінансово-економічна криза 2007–2010 рр. 

1.2. Походження грошей.  
Роль держави у творенні грошей 

Починаючи з Аристотеля і до XVIII ст. у теорії грошей 
досить поширеною була думка, що гроші виникли внаслі-
док угоди між людьми або запроваджені законодавчими 
актами держави задля полегшення обміну товарів. Таке 
трактування походження грошей дістало назву раціоналі-
стичної концепції. 

Проте науковий аналіз походження та природи грошей, зроблений класика-
ми політичної економії А. Смітом, Д. Рікардо, К. Марксом, довів безпідставність 
раціоналістичної концепції. Адже гроші в їх найпростіших проявах виникли на 
ранніх ступенях розвитку суспільства, коли ні фактор взаємної домовленості, ні 
державна влада просто не могли відігравати істотної ролі у формуванні еконо-
мічних відносин, тим більше конституювати таку складну їх форму, як гроші. 

Засновники класичної політичної економії дійшли висновку, що виникнення 
грошей зумовлене труднощами безпосереднього обміну продуктами праці. На 
найнижчих щаблях економічного розвитку, коли виробники тільки почали оде-
ржувати надлишки продуктів своєї праці і хотіли їх обміняти, зробити це було 
досить складно: бажання двох суб’єктів ринку щодо обміну продуктами своєї 
праці не збігалися. Наприклад, власник шкур овець хотів виміняти на них зерно, 
але власникові зерна потрібна була сокира. Добре, якщо власник останньої мав 
потребу в шкурах овець, тоді обмін міг відбутися. Інакше всі троє нічого не мо-
гли придбати і поверталися з ринку зі своїми товарами. 

Поступово учасники обміну впевнювалися в тому, що серед продуктів, котрі 
обмінюються на ринку, є такий, попит на який найбільший, тобто він має най-
вищу споживну цінність. Цей продукт завжди можна легко обміняти на необ-
хідне в даний момент благо. Припустимо, що таким продуктом у даній місцево-
сті є сіль. Якщо вона виявиться в місці обміну, то власник овечих шкур відразу 
обміняє їх на сіль, за яку потім виміняє необхідне йому зерно прямо чи опосе-
редковано: спочатку — сокиру, а за неї — зерно. 

У цьому випадку сіль для власника шкур є не просто споживною цінністю, 
а інструментом обміну, тобто виконує найпростішу грошову функцію засобу обігу. 
З розвитком і ускладненням обміну такі продукти стають дедалі бажанішими 
для учасників обміну. Їх починають приймати всі в обмін на звичайні продукти, 
а відтак вони поступово набувають нової споживної цінності — властивості бу-
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ти загальним товарним еквівалентом. В окремих місцевостях, де з глибокої 
давнини відбувався обмін, поступово виділялися свої товари на роль загального 
еквівалента. У такій ролі в різних народів виступали худоба, хутра, сіль, зерно, 
черепашки, метали та ін.1 

Стихійне закріплення за одним із товарів ролі загального еквівалента озна-
чало, власне, появу грошей в їх найпростішому вигляді. Вони вже могли вико-
нувати висхідні, базові грошові функції — засобу мірила цінності та засобу обі-
гу. Ці функції були першими в історії розвитку грошей. Їх одночасне виконання 
перетворило звичайний товар — наприклад, сіль — в якісно інше явище — 
гроші. Проте на цій примітивній формі розвиток грошей не зупинився. 

У міру розвитку товарного виробництва, зростання продуктивності суспіль-
ної праці, ускладнення та розширення територіальних меж обміну ринок неухи-
льно посилював вимоги до грошового товару. Зокрема посилювалися вимоги 
щодо портативності, здатності легко ділитися і відновлювати потрібну форму, 
тривалого зберігання фізичних якостей, високої питомої вартості та здатності 
тривалий час утримувати її на незмінному рівні та ін. Формування перелічених 
вимог привело спочатку до заміни в ролі загального еквівалента звичайних то-
варів першої необхідності (худоба, сіль, зерно) товарами-прикрасами (перли, 
черепашки, хутра тощо), а потім цих останніх — кусочками металів, спочатку 
звичайних (залізо, мідь), а потім — благородних (срібло, золото). 

Потреби ринку в забезпеченні ефективного обміну та його вимоги до грошей 
поступово набули настільки важливого значення, що відбулося розмежування 
природної споживної цінності грошового товару — його здатності задовольняти 
певну потребу людини і його специфічної споживної цінності як грошей — здат-
ності задовольняти потреби ринку в засобах обігу, зберігання цінності тощо. 
У цій ролі грошовий товар набув здатності задовольняти будь-яку потребу лю-
дини, знеособлену абстрактну людську потребу як таку. Причому в міру актуа-
лізації другої споживної цінності грошового товару послаблювався зв’язок 
останнього з першочерговими життєвими потребами. Врешті-решт роль грошей 
взагалі перейшла до нематеріального носія, що зовсім не має природної спожив-
ної цінності. Це сталося в середині ХХ ст. через демонетизацію золота. 

Як видно з викладеного, виникнення та розвиток грошей — тривалий ево-
люційний процес, зумовлений стихійним розвитком товарного виробництва та 
обміну. Таке трактування походження грошей дістало назву еволюційної 
концепції. Воно є більш науково достовірним і створює сприятливу базу для 
з’ясування сутності грошей. З нього випливає ряд важливих висновків: 

• по-перше, гроші за походженням — це товар, але не просто товар, а но-
сій певних суспільних відносин, формування яких зумовило виділення з ши-
рокого ряду звичайних товарів одного, який став загальним еквівалентом, 
тобто грошима; 

                      
1 На перший погляд може видаватися, що товарний метаморфоз з участю грошей як звичайних товарів, на-

приклад «овеча шкура — сіль, сіль — сокира», є звичайним бартером, подібним до операції «овеча шкура — 
сокира». Проте це не так. Поява в цій операції грошового посередника — солі — надає їй істотних відміннос-
тей і переваг перед звичайним бартером: вона значно спростилася, прискорилася і здешевилася, підвищилась її 
надійність, суспільна підконтрольність, оскільки в ній з’явився третій суб’єкт — покупець. 
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• по-друге, як результат тривалого еволюційного розвитку товарного вироб-
ництва і ринку гроші самі не можуть бути застиглим, раз і назавжди даним 
явищем, а постійно розвиваються як по суті, так і за формами існування; 

• по-третє, гроші не можуть бути скасовані чи змінені угодою людей або 
рішенням держави доти, доки існують адекватні грошам суспільні відносини, 
так само як і не можуть бути «введені» там, де таких відносин не існує. 

Визнання еволюційної концепції походження грошей не 
знімає зовсім питання про роль раціонального чинника у 
творенні грошей, насамперед держави. Завдяки своїй су- 

спільній природі і надзвичайно важливій економічній та соціальній ролі гроші і 
держава існують у тісному взаємозв’язку і взаємовпливі. Тому немає підстав 
взагалі заперечувати роль держави в еволюції грошей. Але ця роль не консти-
туююча, а трансформуюча. Іншими словами, не держава створює гроші як 
економічне явище, хоча вона може визначати та змінювати зовнішні атрибути 
грошей, впливати на форму та якісні властивості грошей з метою кращого при-
стосування їх до ефективного виконання суспільної ролі. 

Наприклад, держава надала металевим грошам форму монети, завдяки 
державі стала можливою заміна золотих грошей неповноцінними кредитни-
ми грошима, держава визначає номінал, форму, порядок емісії грошових 
знаків тощо. Але всі ці дії держави щодо грошей не зачіпають їх сутності, не 
визначають і не заперечують її, тобто мають чітко визначені межі, адекватні 
сутності грошей. Якщо ж держава у своїх трансформуючих діях виходить за 
ці межі, наприклад емітує такі гроші, які втрачають довіру до себе з боку су-
спільства, а отже перестають бути грошима по суті, то сама економічна дійс-
ність починає «шукати» чи створювати більш надійні гроші, зокрема вдаєть-
ся до послуг іноземної валюти чи кредитних зобов’язань (векселів) надійних 
комерційних структур. За таких умов держава змушена буде обмежити свій 
вплив на гроші вказаними межами, замінити «неякісні» гроші якісними, про-
вівши грошову реформу, і надалі рахуватиметься з об’єктивною природою 
грошей у своїх трансформуючих діях. 

Характерно, що роль держави у формуванні грошей поступово посилювала-
ся в міру розвитку самих грошей, підвищення їх ролі і посилення вимог до них з 
боку ринку. На перших порах, коли сам ринок стихійно висував на роль грошей 
один з найбільш ходових товарів, зовнішнє втручання в цей процес було міні-
мальним. 

Із закріпленням ролі грошей за дорогоцінними металами втручання держави 
у створення грошей помітно посилилось. Вона взяла на себе зобов’язання нада-
вати грошам точно визначену форму (монета), запровадила контроль за вироб-
ництвом грошей (карбування монет, фіксація проби металу, контроль вмісту 
дорогоцінного металу в монетах), організувала боротьбу із фальшуванням мо-
нет, регулювання обміну національних грошей на іноземні тощо. 

Ще більшою стала роль держави у функціонуванні грошей після демонети-
зації золота. Вона визначає не тільки форму грошей, а й впливає на їх цінність, 
регулюючи насамперед масу грошей в обороті. Завдяки зусиллям держави, пе-

Роль держави 
у творенні грошей 
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редусім її центрального банку, звичайні клаптики паперу чи прості записи в бух-
галтерських книгах банків набули здатності виконувати функції грошей1. 

Проте це не означає, що держава стала творцем неповноцінних грошей, що її 
роль у цьому процесі визначальна, а самі сучасні гроші — виключно продукт, 
створений державою. Гроші і сьогодні є продуктом ринку. По-перше, якраз ри-
нок спричиняє об’єктивну потребу в грошах (попит на гроші), з чим держава не 
може не рахуватися. По-друге, ринок висуває жорсткі вимоги до носія грошових 
функцій, і держава повинна створити такого носія, який здатний найповніше 
задовольняти ці вимоги. По-третє, кількість грошей в обороті визначається пе-
вними об’єктивними закономірностями, які держава мусить враховувати у своїх 
регулятивних діях щодо грошей. Тому і сьогодні гроші не декретуються держа-
вою, а породжуються самою ринковою економікою. 

1.3. Форми грошей та їх еволюція.  
Характеристика сучасних форм грошей 

1.3.1. Повноцінні гроші 

Гроші пройшли тривалий і складний шлях розвитку з погляду не 
тільки ускладнення їх економічної суті та підвищення суспільної ролі, а й уріз-
номанітнення їх форм. Під впливом зміни суспільних відносин, формою виразу 
яких є гроші, та ускладнення вимог ринку до грошей останні періодично скида-
ли одну форму і набували іншої, більш адекватної новим умовам. Історія гро-
шей, по суті, є процесом поступового відбору окремих товарів чи особливих 
штучних форм, найбільш придатних виконувати функції грошей у певних рин-
кових умовах. Загальний процес еволюції форм грошей схематично показано на 
рис. 1.2. 

Еволюція форм грошей відбувалася в напрямі від повноцінних грошей до 
неповноцінних, якими є сучасні гроші. Повноцінними були товарні гроші, що 
мали внутрішню реальну цінність, адекватну цінності товару, який виконував 
функції грошей, чи цінності того матеріалу, з якого гроші були виготовлені, на-
приклад золоті чи срібні монети. Неповноцінними є гроші, які набувають своєї 
цінності виключно в обігу. При цьому вона може істотно відхилятися від цінно-
сті того матеріалу, з якого ці гроші виготовлені (банкноти, білонна монета, де-
позитні та електронні гроші). У сучасний період усі країни світу користуються 
виключно неповноцінними грошима.  

Між періодами використання повноцінних і неповноцінних грошей лежить 
епоха використання змішаних форм. У цей період в одних країнах використову-
вали повноцінні гроші, в інших — неповноцінні (паперові). Крім того, в одних і 

                      
1 На цій підставі багато дослідників з країн Заходу визнають, що гроші створені державою. Найбільш 

відомий серед них Дж. М. Кейнс. А Т. Кнапп створив окрему державну теорію грошей, у якій доводив, що 
гроші — продукт, створений державою і в інтересах держави. 
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тих самих країнах поряд з повноцінними монетами нерідко використовува-
лися неповноцінні — білонні — монети, а також паперові знаки грошей 
(банкноти). Останні не мали внутрішньої цінності і були за формою ідентич-
ні неповноцінним грошам. Проте вони тривалий час вільно обмінювалися на 
повноцінні монети і їх цінність, що формувалася в обміні, зближалася з цін-
ністю металу, на який вони обмінювалися. Тому такі банкноти були тотожні 
повноцінним грошам. 
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Рис. 1.2. Схема еволюції форм грошей 

Початковою висхідною формою повноцінних грошей були товарні гроші. 
Спочатку це були предмети першої необхідності — худоба, сіль, зерно, риба, 
хліб тощо як найбільш ходові товари. Так, худоба, що має широкий спектр 
споживних ознак, активно і довго використовувалася в ролі грошей у багатьох 
стародавніх народів — слов’ян, індійських племен, інших кочових племен. 

На зміну предметам першої необхідності в ролі грошей поступово прийшли 
предмети розкоші, передусім прикраси: намисто з черепашок, перли, хутра, ін-
ші дорогоцінні вироби. Це можна пояснити тим, що попит на предмети розкоші 
виявився більш динамічним, тривалим і об’ємним, ніж на предмети першої не-
обхідності. Та й за своїми фізичними даними вони були менш громіздкі, довше 
зберігалися, мали більш стабільну цінність. 

На території Київської Русі з цього різновиду товарних грошей найбільш 
поширеним було хутро. Слово «гроші» тут з’явилося лише в XIII ст., а до цього 
загальний еквівалент називався словом «куна», що означало «хутро». Саме хут-
ро в цій ролі широко застосовувалося кілька століть, навіть у середні віки. «Ру-
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ська правда» часто використовує термін «куни» в розумінні грошей: «кунамися 
викупати», «давать куни в рези» тощо1. 

Проте як перший, так і другий різновид товарних грошей був надто приміти-
вним, не підлягав поділу, функціонував поштучно, у своєму природному вигля-
ді. Такі гроші відповідали потребам обміну на його найнижчих стадіях. 

Другий великий поділ праці (відокремлення ремесла від землеробства) істо-
тно розширив межі товарного виробництва й обміну та прискорив розвиток ри-
нку. В обмін почали надходити не просто надлишки продуктів, а товари, спеці-
ально виготовлені для даної цілі. Невпинно розширювалися територіальні межі 
обміну. Тому ринок поставив перед грошовим товаром нові вимоги — бути од-
норідним, економічно подільним, здатним тривалий час зберігати свою вар-
тість. Задовольняти такі вимоги попередні гроші не могли у зв’язку з їх фізич-
ними властивостями. На їх місце ринок стихійно висунув метал. Почалася 
тривала ера панування металевих грошей. 

Проте з появою металевих грошей їх розвиток не припинився. Унаслідок не-
ухильного зростання продуктивності суспільної праці збільшувалися можливо-
сті для нагромадження вартості, а відповідно і потреби в зростанні маси грошо-
вого товару, який відволікався в обіг зі сфери споживання. На це ринок 
реагував постійним посиленням вимог до грошового товару. Останній повинен 
був мати високу питому вартість вагової одиниці металу, властивість тривалий 
час (а найкраще — вічно) зберігати свої фізичні якості, здатність легко зміню-
вати зовнішній вигляд, високу портативність тощо. 

Під впливом зазначених вимог ринку відбувався стихійний відбір грошового 
товару з групи металів. Спочатку використовувалися звичайні метали — залізо, 
мідь, бронза та ін., що найчастіше вживалися людьми. Згодом цю роль почало 
виконувати срібло як благородний метал з високою питомою і сталою вартістю 
та здатністю до зберігання. Проте ще більшою мірою цими властивостями при-
рода наділила золото, яке теж стало претендувати на роль грошового товару. 
Почалася тривала боротьба між сріблом і золотом за «грошовий трон» у товар-
ному світі. Цей етап у розвитку грошей характеризувався паралельним функціо-
нуванням золота і срібла в ролі грошей і називався золото-срібним біметаліз-
мом. Закінчився він наприкінці XIX ст. перемогою золота, установленням 
золотого монометалізму2. 

Еволюція металевих грошей найбільш відчутно проявилася у двох напрямах: 
перший — набуття і вдосконалення монетної форми; другий — розвиток пред-
ставницьких форм металевих грошей в обігу. 

З появою металевих грошей вони використовувалися у 
формі простих зливків чи кусків металу. Такі гроші мали 
величезні переваги перед грошима-товарами. Разом з тим 

форма зливків обумовлювала певні незручності, які незабаром стали стримува-

                      
1 Цікаво відзначити, що в сучасній Хорватії грошова одиниця теж називається куна. 
2 Археологічні дослідження показали, що в Стародавній Месопотамії срібло у формі шматків, зливків, 

кілець використовувалося як гроші ще наприкінці третього тисячоліття до н. е. Золото в ролі грошей вико-
ристовували ще в XIV ст. до н. е. в Єгипті, Індії, Китаї, у VIII—VII ст. до н. е. — у Греції. 

Монета 
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ти розвиток грошових відносин. У кожній платіжній операції необхідно було 
зважувати зливки, визначати пробу і, що найгірше, ділити їх на частини. Щоб 
уникнути цих незручностей, зливки робили різної ваги. Найбільш відомі купці 
ставили на них своє тавро, яке засвідчувало вагу і пробу металу. 

Однак авторитет купця як приватної особи був обмеженим, і його тавро мог-
ло задовольнити вузьке коло суб’єктів ринку. З розвитком торгівлі виникла по-
треба таврування зливків більш відомою й авторитетною особою, і ця функція 
перейшла до держави. Держави стали виготовляти за встановленою формою 
зливки металу, вагу і пробу яких засвідчували своїм штемпелем. Такі зливки ді-
стали назву монети1. 

Монета виявилася найдосконалішою формою повноцінних грошей, тобто 
тих, що функціонують в обігу з власною субстанціональною цінністю. Вона об-
слуговувала економічні відносини людей протягом майже трьох тисячоліть. За 
цей час монета теж розвивалась і змінювалась. 

На початку створення монет суб’єкти ринку не завжди довіряли державному 
тавру і нерідко вимагали зважування монети. Особливо часто такі вимоги вису-
валися, коли монета використовувалася для розрахунків з іноземними контра-
гентами або коли існувала загроза фальшування монет. Лише зростання еконо-
мічної могутності і стабільності держави, посилення довіри до державної влади 
з боку суб’єктів ринку, удосконалення техніки карбування, що ускладнювала 
підробку монет, підвищили довіру до монети, яка стала прийматися за рахун-
ком, без зважування. Змінювалася сама форма монети: відомі монети квадратні, 
неправильної форми, овальні, проте найбільшого поширення набули круглі. 
Щоб запобігти підробленню та обрізанню монет, по краях у їх дизайні було за-
стосовано рельєфний малюнок та «зубиювання» країв. 

Білонна монета. Новий етап у розвитку монети як форми грошей пов’я-
заний з виникненням білонної монети, тобто розмінної, з дрібною вартістю. 
Вона призначена для забезпечення нормального виконання грошових функцій 
основною (валютною) монетою. Головна відмінність її полягає в тому, що вона 
карбується не з дорогоцінного металу, отже є неповноцінною. Причому такою 
розмінна монета стала не відразу, а на певному етапі розвитку грошового обігу. 

Переваги білонної монети (дешевизна, тривале функціонування) допомогли 
їй залишитися в обігу і після того, коли повноцінна монета як форма грошей 
«зійшла зі сцени». І сьогодні вона широко використовується в усіх країнах, на-
віть у тих, які досягли великих успіхів у розвитку безготівкових розрахунків та 
електронізації грошового обігу2. 

Демонетизація золота. Еволюція металевих грошей досягла свого апогею в 
період капіталізму вільної конкуренції. Золоті гроші настільки добре відповіда-
ли вимогам ринку, що навіть найкритичніші дослідники того часу без будь-яких 
сумнівів ототожнювали гроші з цим металом. Зокрема, К. Маркс неодноразово 
підкреслював, що гроші за своєю природою — це золото і срібло. Таке твер-
                      

1 Назва «монета» походить від першого монетного двору, що був відкритий у Римі при храмі Юнони-
Монети в III ст. до н. е. 

2 Білонна монета може стихійно зникати з обігу за високої інфляції, як це сталося в Україні в 1993–
1995 рр. 
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дження було справедливим лише для того часу. Як не міг завершитися розвиток 
суспільних відносин епохою капіталізму вільної конкуренції, так не міг закін-
читися і розвиток грошей закріпленням їх за золотом. Ті самі еволюційні проце-
си в суспільному житті зумовили неспроможність золота назавжди закріпитися 
в ролі грошей та підготували передумови для переходу до якісно нового типу 
грошей — неповноцінних. 
По-перше, швидко посилювалися вимоги щодо зростання обсягів відтворен-

ня грошового товару відповідно до інтенсивно зростаючих масштабів суспіль-
ного виробництва та обміну. Реакцією на цю вимогу було широке запроваджен-
ня в обіг розмінних на золото паперових банківських білетів, оскільки 
виготовлення золотих грошей було вкрай обмежене малими запасами золота. 
По-друге, підвищувалися вимоги щодо скорочення витрат на виготовлення 

грошей для мінімізації суспільних витрат обігу, які постійно зростали в міру 
розширення масштабів виробництва та обміну і спричиненого цим збільшення 
маси грошей. Навіть при заміні в обігу золотих монет паперовими банкнотами, 
але при збереженні розміну їх на золото держави повинні були нагромаджувати 
великі маси золота, відволікаючи для цього значні обсяги суспільного багатства. 
По-третє, сама вартість грошей у нових умовах, що вимагали активного 

втручання держави в економічне життя суспільства, повинна була стати більш 
гнучкою, більш податливою до державних регулятивних заходів. 

Зазначені вимоги не міг задовольнити жодний товар — продукт людської 
праці, навіть найблагородніший із металів — золото. Будучи відносно м’яким і 
маючи високу питому вартість, золото відчутно зношувалося в процесі обігу, 
що призводило до великих втрат уречевленої суспільної праці. Через незначне 
поширення золота у природі видобуток його не міг встигати за зростанням по-
треб економіки в грошовій масі. Вартість золота найменше зазнає будь-яких 
змін, оскільки на неї впливають не тільки фактори, що визначаються поточним 
виробництвом, а й цінність віками нагромаджених золотих запасів. Сама мате-
ріальна форма золота, фізичні властивості якого зробили його найбільш придат-
ним виконувати роль грошей у попередні віки, в умовах ХХ ст. виявилася не-
здоланною перепоною для виконання ним цієї ролі. Відбувся процес 
демонетизації золота: спочатку з обігу були вилучені золоті монети, замість 
них сферу обігу обслуговували розмінні паперові гроші, а згодом повністю було 
зупинено обмін паперових грошей на золото в будь-якій формі, і вони стали ви-
ключно неповноцінними. 

1.3.2. Неповноцінні гроші 

Неповноцінними називають гроші, які не мають власної субстанціо-
нальної (трудової) вартості, а лише уявну мінову цінність, якої набувають в обі-
гу. Перехід до неповноцінних грошей відбувався поступово. Перші їх форми 
з’явилися ще за часів панування металевих грошей. Тому в історії грошей був 
тривалий період існування змішаних форм, властивих повноцінним і неповно-
цінним грошам. Основними формами неповноцінних грошей є білонна (розмін-
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на) монета, паперові гроші (казначейські зобов’язання), банківські зобов’язання 
(банкноти), депозитні вклади, квазігроші. Не маючи субстанціональної вартості, 
усі вони застосовуються як гроші лише тому, що в економічних контрагентів, 
які їх одержують як платіж, є віра в можливість використати їх для забезпечен-
ня своїх майбутніх платежів. Фактор довіри до цих форм стає вирішальним для 
їх функціонування як грошей1. 

Неповноцінні гроші класифікуються за кількома критеріями. Залежно від ха-
рактеру емісії та рівня довіри до них виділяють паперові гроші і кредитні гроші, 
залежно від форми існування — готівкові, депозитні та електронні гроші, зале-
жно від статусу емітента — казначейські, банківські, приватні гроші. 

Паперові гроші. Поняття паперових грошей має два тлумачення: широке, 
коли паперовими називають будь-які грошові знаки, виготовлені з паперу 
(розмінні і нерозмінні банкноти, казначейські білети тощо)2, і вузьке, коли 
паперові гроші ототожнюються лише з казначейськими білетами. У цьому 
підручнику будемо застосовувати поняття паперових грошей у вузькому ро-
зумінні — як нерозмінні на метал знаки, що випускаються державою для 
покриття своїх (бюджетних) витрат і наділяються нею примусовим кур-
сом, законодавчо декретуються як обов’язкові до приймання в усі види пла-
тежів. По суті, це — завершена форма знака вартості, яка відірвалася не 
тільки від субстанціональної цінності грошей, а й від реальних потреб обо-
роту. Мірилом їх емісії стає не потреба обороту в платіжних засобах, а по-
треба держави у фінансуванні бюджетного дефіциту. Такі гроші називають 
ще казначейськими. 

Виникнення паперових грошей зумовлене тими самими об’єктивними при-
чинами, які привели в кінцевому підсумку до демонетизації золота. Проте в ко-
жному конкретному випадку до випуску паперових грошей державу спонука-
ють більш «прозаїчні» причини. Передусім це — необхідність покрити дефіцит 
державного бюджету, оскільки уряд неспроможний це зробити збільшенням 
надходжень грошових коштів з інших джерел, зокрема податкових. 

Об’єктивні умови для створення паперових грошей в окремих країнах оста-
точно визріли на початку переходу до капіталістичного способу виробництва. У 
попередніх формаціях таких передумов не було. Тому окремі спроби випустити 
там паперові гроші були спорадичними і закінчувалися невдачею. Населення 
сприймало їх як гроші і погоджувалося одержувати у платежі лише доти, доки 
держава підтримувала надію обміняти їх на реальні цінності. Як тільки така на-
дія зникала, паперові гроші вилучалися з обігу і будь-які каральні заходи дер-
жави не могли змусити населення брати їх як гроші3. 
                      

1 Одним із перших у світовій економічній думці науково обґрунтував можливість існування неповно-
цінних грошей, не пов’язаних із золотом, і довів високу ефективність такої форми грошей відомий українсь-
кий економіст М. І. Туган-Барановський. Його ідеї, висловлені на межі XIX—XX ст., сприяли формуванню 
фундаменту сучасної монетарної теорії. 

2 У такому тлумаченні аналізував паперові гроші М. І. Туган-Барановський у своїй знаменитій праці 
«Паперові гроші та метал» (К., 2004). 

3 Є відомості про випуск паперових грошей у Китаї ще в VII ст. до н. е. Цілком достовірні відомості про 
широке використання паперових грошей у Китаї в XIII ст. н. е., коли вони навіть обмінювалися на повно-
цінні монети. В Європі, Північній Америці, Росії паперові гроші з’явилися значно пізніше — у XVI—
XVII ст. 
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Визначальними ознаками паперових грошей є випуск їх для покриття бю-
джетного дефіциту; нерозмінність на золото; примусове запровадження в обо-
рот; нестабільність курсу і неминуче знецінення. Ці ознаки властиві насамперед 
грошам, що емітуються безпосередньо урядом в особі міністерства фінансів. 
Звичайно вони називаються казначейськими білетами, зобов’язаннями тощо. 
Але цих ознак можуть набути і гроші, які емітуються банками, зокрема центра-
льним банком, якщо емісія їх спрямовується на фінансування бюджетного де-
фіциту. Про це переконливо свідчить досвід України 1991–1993 рр., коли грошова 
емісія Національного банку перетворилася у ключове джерело фінансування 
бюджетних витрат. Як наслідок — знецінення українських грошей за 1993 р. у 
100 разів. 

Кредитні гроші — це теж неповноцінні знаки вартості, але вони емітуються 
на основі кредитування реальної економіки, завдяки чому їх випуск тісно 
пов’язується з потребами обороту, забезпечується їх вилучення з обороту при 
погашенні позичок, що сприяє підтримці їх стабільної цінності. У цьому полягає 
принципова відмінність і перевага кредитних грошей порівняно з паперовими. 

Кредитні гроші виникли стихійно з ринкових відносин, але на значно вищо-
му ступені розвитку, на якому кредит став їх іманентною складовою. Коли рин-
кові зв’язки, а разом з ними і взаємна довіра суб’єктів ринку досягли такого рів-
ня, що один із суб’єктів наважився передати другому товар чи іншу цінність під 
зобов’язання заплатити в майбутньому, була відкрита можливість виникнення 
принципово нової форми неповноцінних грошей, альтернативної паперовим 
грошам. Спочатку торговельний оборот породив так звані торгові гроші у фор-
мі боргової розписки, або комерційного векселя. Використаний як платіжний за-
сіб, він став обертатися. З простої розписки боржника вексель стихійно пере-
творився в платіжний і купівельний засіб, тобто в носія важливих функцій 
грошей. Проте економічна потуга комерційних структур — емітентів векселів 
була незначною, тому сфера їх застосування як грошей була обмеженою. 

З розвитком банківського кредиту і банківської справи взагалі банки почали 
випускати замість комерційних векселів свої зобов’язання — банкноти, які по-
ступово перетворилися в універсальний платіжний і купівельний засіб і стали 
самостійним видом кредитних грошей — банківськими грошима. Згодом, коли 
банки почали широко залучати банкноти від клієнтів на вклади, виникла друга 
форма банківських грошей — депозитні гроші. 

Банкнота в самому загальному трактуванні є простим векселем емісійного 
банку. Особливо чітко виявлялася спорідненість її з векселем на першому етапі 
розвитку, коли вона мала форму так званої класичної банкноти. 

Історично «класична» банкнота виникла з розписки середньовічних банкірів 
про взяття на збереження від купців золота та про зобов’язання повернути його 
на першу вимогу. У міру зростання багатств банків їхні розписки (банкноти) 
стали користуватися такою довірою, що почали прийматись у платежі нарівні із 
золотою монетою. Поступово такі розписки набули строго встановленої форми 
й абстрактності як важливих ознак векселя і почали подовгу затримуватися в 
обігу, не повертаючись у банки для виплати за ними золота. Ця обставина дала 
можливість банкірам видавати свої банкноти купцям на суму, що перевищувала 
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вартість золота, прийнятого на збереження, тобто перейти від повного до част-
кового покриття банкнот1. Не покриті золотом банкноти почали видаватися під-
приємцям взамін комерційних векселів. З цього часу (кінець XVII ст.) почина-
ється власне історія «класичної» банкноти. 

Характерними ознаками «класичної» банкноти є: 
1) випуск її емісійним банком замість комерційних векселів; 
2) обов’язковий обмін на золото на першу вимогу власників; 
3) подвійне забезпечення: золоте (золотим запасом банку) і товарне (комер-

ційними векселями, що перебували у портфелі банку). 
Період «класичної» банкноти закінчився з повним припиненням розміну її 

на золото після світової економічної кризи 1929–1933 рр. У нових умовах банк-
нота втратила золоте забезпечення і свою кінцеву гарантію сталості цінності — 
розмін на золото. Це значно зблизило сучасні банківські гроші з паперовими, 
оскільки зняло внутрішнє гальмо їх знецінення. 

Проте справа полягає не тільки в припиненні розміну сучасних банкнот 
на золото. У сучасних умовах зазнав деформації і механізм автоматичного 
регулювання емісії банкнот на основі вексельного забезпечення. Передусім 
поряд із комерційними стали значно ширше використовуватися казначейські 
векселі та облігації державних позик для забезпечення випуску банкнот. 
Оскільки зобов’язання держави не є реальними цінностями, кредитування їх 
емісійним банком значно ускладнило зв’язок емісії з реальними потребами 
обороту. Різке зниження частки комерційних векселів і збільшення казна-
чейських векселів та облігацій держави в забезпеченні емісії грошей означає 
переорієнтацію її з потреб товарообороту на потреби державного казначей- 
ства. Через задоволення останніх банкноти можуть потрапляти у сферу това-
рообороту у зайвих обсягах. З цього погляду механізм емісії банкнот стає 
подібним до механізму емісії паперових грошей. Це також зближує сучасну 
банкноту з казначейськими білетами. 

Разом з тим така банкнота не втрачає своїх специфічних ознак кредитних 
грошей, зберігає в обігу певні переваги порівняно із суто паперовими гро-
шима і є найпоширенішою формою готівкових грошей у країнах з розвину-
тою ринковою економікою. Головні її ознаки і переваги полягають у тому, 
що навіть на покриття витрат держави вона випускається не безпосередньо і 
безповоротно, а через кредитування під боргові зобов’язання казначейства 
або під інші зобов’язання чи активи (інвалюту, комерційні векселі, зо-
бов’язання банків тощо).  

Ця, здавалося б, незначна деталь емісійного механізму має принципове зна-
чення. Вона передбачає, що держава як економічно самостійний суб’єкт грошо-
вого обороту може брати участь в емісійному механізмі нарівні з комерційними 
підприємствами, якщо прагнутиме до забезпечення збалансованості свого фі-
нансового господарства і виявиться здатною своєчасно погашати свої борги 

                      
1 Завдяки цьому банки дістали право так званої фідуціарної емісії, тобто випуску банкнот понад наявне у 

них золото, що дало відчутний поштовх до розвитку їхньої діяльності, до перетворення їх у могутнього рушія 
економічного прогресу. У сучасних умовах фідуціарною можна вважати емісію понад золотовалютні запаси, які є 
в розпорядженні центрального банку. 
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центральному банку1. У зв’язку з цим важливого значення набуває проблема 
регулювання державного боргу, підтримання його обсягів на економічно обґрун-
тованому рівні, установлення широкого демократичного контролю за його фор-
муванням, включаючи лімітування його розмірів, а також за взаємовідносинами 
між казначейством і центральним банком. 

Депозитні гроші — це різновид кредитних грошей, який існує у вигляді пе-
вних сум, записаних на рахунках економічних суб’єктів у банках. Вони не ма-
ють речового виразу і використовуються у безготівковій формі. Рух їх здійсню-
ється по рахунках у банках і не виходить за межі банківської системи. А 
приводяться вони в рух за допомогою технічних інструментів — чеків, платіж-
них доручень, пластикових карток тощо. 

Потреба в такій формі грошей об’єктивно зумовлена посиленням вимог що-
до економічності та зручності грошового обороту тоді, коли його обсяги і суми 
окремих платежів досягають значних розмірів. Вона має істотні переваги перед 
готівковою формою грошей: значно економніша, зручніша у користуванні, під-
дається контролю з боку банків за оборотом грошей. Тому у сучасних умовах 
депозитні гроші стали основною формою грошей у країнах з розвинутою рин-
ковою економікою. Їхня частка становить близько 90 % усієї грошової маси в 
обороті. 

Успішне функціонування депозитних грошей можливе лише за високого рі-
вня розвитку банківської справи, коли кожний суб’єкт грошового обороту може 
вільно покласти свої гроші в банк, взяти їх звідти, швидко перевести в будь-
який пункт ринку і йому гарантується повне їх збереження. За цих умов влас-
ник грошей на рахунку в банку може дати доручення останньому перерахувати 
всю суму чи частину її своєму контрагенту і в такий спосіб погасити борг. Пе-
реміщуючись по рахунках у банках, депозитні грошові суми успішно викону-
ють функції купівельного та платіжного засобів, а отже включаються в загаль-
ний грошовий оборот2. 

Електронні гроші — це різновид депозитних грошей, які існують у пам’яті 
комп’ютерів і здійснюють свій рух через комп’ютерні системи за розпоряджен-
нями власників рахунків, які надаються за допомогою пластикових карток. Ця 
форма органічно поєднує у собі переваги депозитної та готівкової форм грошей: 
немає потреби переносити чи перевозити великі маси готівки; досягається зна-
чна економія витрат на їх виготовлення, збереження, перерахування, перевезен-
ня тощо; кожний платник має можливість вмить виконати платіж, попередньо 
перевіривши всі його умови і здійснивши відповідні розрахунки, як і в платежах 
готівкою. 

Носієм електронних грошей є пластикова картка — іменний грошовий до-
кумент, що видається банком власникові карткового поточного рахунка. Упро-
                      

1 Характерно, що в Україні в 1993 р., коли темпи інфляції досягли гіпервисокого рівня, стали висуватися 
пропозиції передати емісію грошей від НБУ до Міністерства фінансів, з тим щоб зняти будь-які перепони в 
емісійному забезпеченні бюджетних витрат. Проте більшість економістів не погодилася з такими пропози-
ціями, вимагаючи від НБУ припинити розкручування інфляції і переорієнтувати емісійну політику з потреб 
бюджету на потреби обороту (див.: Проблеми розвитку кредитно-банківської системи України : матеріали 
конф. 20–21 лют. 1993 р. — К. : Сівера, 1993. — С. 58, 62). 

2 Більш повно механізм використання депозитних грошей в Україні буде розглянуто в підрозділі 4.5. 
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вадження пластикової картки в розрахунково-платіжну практику значно розши-
рило сферу функціонування депозитних грошей, включило в неї масові платежі 
населення, прискорило обіг грошей, створило великі зручності для платників, 
зменшило витрати обігу. Все це надало депозитним грошам нової якості, що 
знайшло відображення в новій назві — «електронні гроші». 

Квазігроші, або майже гроші, — це специфічні грошові форми, в яких гро-
шова сутність істотно послаблена, відхиляється від загальноприйнятих, стандарт-
них форм. Таке відхилення можливе з кількох причин: 

 коли в стандартних формах значно послаблюється грошова суть. Так, при 
розміщенні грошей у довгострокові вклади вони зберігають звичайну форму 
депозитних грошей, проте при цьому знижується їх ліквідність, здатність бути 
платіжними засобами; 

 коли грошові функції виконують нестандартні форми, які не можна від-
нести до жодної з зазначених вище. Наприклад, вексель у певних межах може 
використовуватися як гроші у функції купівельного і платіжного засобу, хоч не 
є грошима в загальноприйнятому розумінні. Те саме можна сказати про чек та 
деякі інші грошові інструменти. 

Використання квазігрошей має позитивний вплив на економіку: 
• дає можливість підвищити ліквідність економіки за рахунок запроваджен-

ня в оборот додаткових платіжних інструментів, передусім векселів; 
• дає можливість зменшити масу платіжних засобів в обороті за рахунок ви-

лучення їх у довгострокові депозитні вклади, що сприяє оздоровленню кон’юнк-
тури ринків та нарощуванню інвестиційних ресурсів; 

• робить управління грошовою масою, а отже пропозицією грошей, більш 
гнучким і ефективним. 

1.4. Цінність грошей 

У теорії грошей чи не найскладнішою є проблема їх цінності. В істо-
рії світової економічної думки не одна спроба визначних мислителів дати на- 
укове пояснення природи грошей розбивалася якраз об цю проблему. 

Зокрема, не змогла дати переконливого пояснення цінності грошей «держав-
на теорія грошей», представники якої зводять природу грошей до «продукту 
правопорядку», цінність якого встановлюється державою незалежно від їх внут-
рішньої субстанціональної вартості. 

Апогею у своєму розвитку ця теорія досягла на початку XX ст. (у працях 
Г. Кнаппа, Ф. Бендіксена, К. Ельстера та ін.), коли неповноцінні гроші набули 
значного поширення, проте не втратили прямого чи опосередкованого зв’язку із 
золотом, оскільки ще не відбулася демонетизація золота. У цих умовах втру-
чання держави в грошову сферу було очевидним, а цінність грошей залишалася 
відносно стабільною, що й надавало правдоподібності концепції державотвор-
чого походження цінності грошей. Після демонетизації золота, коли інфляційне 
знецінення неповноцінних грошей набуло загрозливого характеру і не піддава-
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лося прямому державному регулюванню, стала очевидною помилковість цієї 
концепції. 

Подібного метаморфозу зазнала і марксистська теорія грошей, яка абсо-
лютизувала їх товарну природу, а цінність грошей пояснювала з позицій 
трудової теорії, тобто визначала субстанціональною вартістю того товару, 
що функціонував як гроші. Проте після демонетизації золота, коли були пе-
рекриті всі канали впливу золота на товарні ціни, стала очевидною безпід- 
ставність концепції трудового походження цінності грошей. Представники 
марксистської теорії так і не змогли подолати суперечності між їх теорією 
трудової вартості і нематеріальною формою грошей, яка виникла після де-
монетизації золота. Це призвело до істотного послаблення позицій марксист-
ської економічної теорії взагалі. 

Сучасна світова економічна думка розрізняє два аспекти в питанні про цін-
ність грошей: цінність грошей як грошей і цінність грошей як капіталу. 
Цінність грошей як грошей формується безпосередньо у сфері їх обігу, де 

гроші обмінюються на реальні блага, а цінність їх набуває форми купівельної 
спроможності. Проте механізм формування цінності грошей істотно різниться 
при повноцінних і неповноцінних грошах. 

Як показано в підрозділі 1.1, золоті повноцінні гроші вступають в обіг з вла-
сною субстанціональною вартістю, яка визначається затратами суспільної праці 
на видобуток золота та виготовлення монети. Проте під дією ринкових сил в 
обігу вони набувають мінової цінності, яка є більш інертною порівняно з варті-
стю. Це проявлялося в тому, що динаміка цін на товарних ринках і купівельної 
спроможності таких грошей могла тривалий час не збігатися з динамікою затрат 
у золотодобуванні та монетному виробництві. 

Разом з тим мінова цінність золотих грошей, що перебували в обігу, не могла 
повністю відірватися від трудової вартості золота як товару. Цьому заважала дія 
закону цінності у сфері виробництва та обміну золота. Якщо мінова цінність 
(купівельна спроможність) монети знижувалася порівняно з трудовою вартістю, 
то зменшувалась рентабельність виробництва золота, підприємства з гіршими 
умовами видобутку закривалися, і трудова вартість золота знижувалася до рівня 
мінової. 

Якщо ж трудова вартість повноцінних грошей зменшувалася порівняно з мі-
новою, то в кінцевому підсумку підривалася довіра до таких грошей та їх емітен-
та, наставав розлад грошового обігу і системи цін. Держава змушена була або 
перекарбовувати монету, щоб підвищити її трудову вартість до мінової, або вза-
галі відмовитися від золотомонетного обігу. 

Можливість роздвоєння вартості повноцінних грошей здавна була помічена 
людьми і широко використовувалася у власних інтересах тими, хто карбував 
монети. На цій можливості базувалося звичайне фальшування монет, їх обрізу-
вання приватними особами, відоме ще із стародавніх часів. Проте й держави 
нерідко використовували таку можливість для погіршення якості грошей з ме-
тою поліпшення становища своєї казни чи в інтересах певних соціальних груп. 
Якраз заради цього всі держави з перших кроків свого існування домагалися 
повної монополізації карбування монет. 
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Як же формується цінність неповноцінних грошей, що не мають внутрішньої 
субстанціональної вартості? Її формування і функціонування відбувається під 
впливом тих самих чинників, які в умовах золотомонетного стандарту спричи-
нювали відхилення номінальної цінності золотих грошей від трудової вартості. 
У міру заміщення в обігу золота його знаками цей розрив посилювався і навіть 
розмінні на золото гроші все більше виступали в їх номінальній цінності. 
З припиненням розміну банкнот на золото гроші залишилися в обігу тільки у 
своїй номінальній цінності. По суті, вона стала ірраціональною величиною, яка 
визначається не втіленою в грошовому товарі суспільною працею, а тим сере-
довищем, у якому гроші функціонують, насамперед  кон’юнктурою ринку. 

Маса грошових знаків, що вступає у сферу обміну в кожному наступному 
циклі відтворення, — величина не випадкова. Вона зумовлена насамперед су-
купною міновою цінністю товарів, які реалізовані в попередньому циклі і ви-
йшли у сферу споживання. Грошові знаки, залишаючись в обігу, продовжують 
представляти цю сукупну товарну цінність, будучи її відбитком. Це виявляється 
в тому, що кожний власник грошей, вступаючи з ними в черговий цикл обміну, 
розглядає їх як конкретну реальну цінність і готовий платити за потрібний то-
вар не будь-яку їх суму, а лише ту, яка забезпечить йому привласнення ціннос-
ті, еквівалентної тій, яку він віддав за ці гроші. 

Якщо в черговому циклі обміну товарів виявиться менше, ніж було в попе-
редньому, або в обігу перебуватиме більша маса грошей при тій самій масі то-
варів, то між грошовою і товарною масами складеться нове співвідношення, в 
якому попит перевищуватиме пропозицію. Покупці будуть готові платити, а 
продавці вимагатимуть більшу суму грошей, ніж у попередньому циклі. Грошо-
ва маса знеціниться порівняно з товарною, і ціни на товари зростатимуть. Скла-
деться новий, знижений рівень мінової цінності грошей, з якою вони перейдуть 
у наступний цикл відтворення. 

Якщо в новому циклі в обмін надійде більша маса товарів або частина гро-
шей якимось чином буде вилучена з обігу, то товарна пропозиція перевищить 
попит, не всі товари можуть бути реалізовані і продавці змушені будуть знижу-
вати ціни. У грошей сформується нова (підвищена) мінова цінність, з якою вони 
ввійдуть у наступний цикл відтворення 1. 

Обумовленість цінності сучасних грошей відтворювальним процесом віді-
грає вирішальну роль у наданні грошам кредитного статусу, у перетворенні їх у 
реальні боргові зобов’язання певних економічних суб’єктів (уряду, центрально-
го банку, інших банків та комерційних структур). 

Крім того, будучи борговими зобов’язаннями, гроші спираються на економі-
чну могутність та авторитет тих суб’єктів, які їх емітували. Довіра до них учас-
ників ринку як до реальних цінностей формується залежно від динаміки цієї 
могутності та рівня авторитету. 

Так, довіра до банкнот і розмінної монети, які емітуються центральним бан-
ком, базується на економічному потенціалі всієї країни і є значно вищою, ніж 
                      

1 Викладений механізм формування цінності грошей цілковито вписується в рамки кон’юнктурної теорії 
цінності грошей, розробленої видатним українським вченим М. І. Туганом-Барановським ще на початку 
ХХ ст. у книзі «Паперові гроші та метал», про яку детальніше йтиметься в розділі 9. 
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довіра до депозитних грошей, що спираються на потенціал окремих комерцій-
них банків. Не випадково в умовах хронічної економічної і фінансової кризи, 
яку переживала Україна в 1991–1995 рр., питома вага готівки постійно зростала 
і досягала 50 %, а ціни на товари при реалізації за готівку нерідко були нижчи-
ми, ніж при реалізації за безготівковою оплатою. І жодні адміністративні заходи 
з боку уряду та НБУ не могли переломити цю тенденцію. 

Крім розширення суспільного виробництва та зростання економічного потен-
ціалу емітентів, довіра до кредитних грошей підтримується ще низкою додатко-
вих чинників: 

• проведенням державою такої економічної та монетарної політики, яка б 
виключала появу у суб’єктів ринку інфляційних очікувань і зниження довіри до 
таких грошей у майбутньому; 

• наданням державою готівковим грошам статусу законних платіжних засобів, 
унаслідок чого кредитор не може відмовитися приймати платежі в цих грошах1; 

• створенням системи страхування банківських депозитів та системи нагляду 
за банківською діяльністю з метою підвищення довіри до банків та до депозитів 
як банківських грошей; 

• створенням системи гарантій по векселях і чеках. 
Специфічною формою цінності неповноцінних грошей є їх купівельна спро-

можність. Якщо всі суб’єкти ринків, зокрема продавці товарів, довіряють та-
ким грошам, то власники їх зможуть за певну грошову суму придбати адекват-
ну масу товарів, послуг, цінних паперів, валюти тощо. 

Маса товарів, які можна купити за одиницю грошей, визначається рівнем їх 
цін: чим ціни вищі, тим менше товарів можна купити на грошову одиницю, і 
навпаки. Отже, між цінністю (купівельною спроможністю) кредитних грошей 
та рівнем цін на товари існує обернена залежність. Тому зміну цінності грошей 
за певний період можна визначити за формулою: 

ц
ц.г І

1І = , 

де Іц.г — зміна цінності грошей; 
Іц — індекс середнього рівня цін за певний період. 
Зміна цінності грошей (Іц.г) — надзвичайно важливий макроекономічний по-

казник, що відчутно впливає на всі сфери життя суспільства. Рівень цінності 
грошей є досить рухливим, оскільки постійно змінюються ті економічні проце-
си, що його визначають. Зниження цінності грошей називається інфляцією, а 
підвищення — дефляцією. 
Гроші як капітал набувають своєї цінності на ринку позичкового капіталу 

під впливом попиту і пропозиції, і виступає вона у формі процента. Механізм 
формування цінності грошей як капіталу буде розглянуто в розділі 3. Тут від-
значимо, що купівельна спроможність грошей і процент співіснують не як аль-
тернативні, а як паралельні показники цінності грошей у двох їх статусах — як 
                      

1 Тому слід розрізняти поняття «гроші» і «законні платіжні засоби». Друге значно вужче першого і є 
лише одним із різновидів грошей — готівковими грошовими знаками, випущеними від імені держави. 
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грошей і як капіталу. Тому обидва ці показники можуть застосовуватися щодо 
грошей як грошей і грошей як капіталу. Проте механізми формування цих показ-
ників щодо грошей як грошей і грошей як капіталу та методики їх визначення 
істотно різняться, про що йтиметься в розділах 3 та 5. Так, купівельна спромож-
ність грошей як грошей формується переважно через ринок товарів народного 
споживання і виражається через індекс споживчих цін. Купівельна спромож-
ність грошей як капіталу формується переважно на ринку засобів виробництва і 
виражається через індекс оптових цін. 

Процент як вираз цінності грошей як капіталу має загальний характер, тобто 
охоплює весь рух грошей у цім статусі. Цінність же грошей як грошей набуває 
форми процента не завжди, а тільки у тих випадках, коли вони продаються на 
короткий строк на ринку грошей (міжбанківські позички, вклади до запитання 
тощо). Але і в тих випадках, коли гроші як гроші не виходять на ринок грошей, 
вони не залишаються повністю вільними від впливу процента. У цих випадках 
на запаси грошей, які не приносять доходу, формується так звана альтернатив-
на вартість, що виражає втрачений дохід. Зміни альтернативної вартості є діє-
вим чинником впливу на попит на гроші: у міру її зростання попит на гроші бу-
де знижуватися, а в міру спадання — зростати. Ця залежність має велике 
значення для практики монетарного регулювання. 

1.5. Функції грошей 

Різноманітність і складність економічних відносин, які втілюються в 
грошах, визначають множинність форм прояву самих грошей. Кожна з таких 
форм дістала назву функції грошей. Функція грошей — це певне призначення 
грошей щодо обслуговування руху цінності в процесі відтворення. 

Питання про функції грошей є одним з найбільш дискусійних у теорії гро-
шей. Розбіжності стосуються не тільки трактування окремих функцій, а й їх кі-
лькості. Дискусії ведуться як між представниками різних теоретичних шкіл, так 
і всередині кожної з них.  

Особливо помітні розбіжності у трактуванні функцій грошей серед предста-
вників немарксистських теорій. Не заперечуючи взагалі існування функцій 
грошей, більшість із них визнають лише три функції. Так, у книзі відомого анг-
лійського економіста Л. Харріса «Грошова теорія» говориться про функції засо-
бу обігу, засобу збереження цінності та одиницю рахунку і зовсім не згадуються 
інші функції1. Разом з тим класики економічної теорії та деякі її представники 
кінця XIX — початку XX ст. визнавали п’ять функцій грошей. Ми також роз-
глянемо п’ять функцій: мірила цінності, засобу обігу, засобу платежу, засобу 
нагромадження і світових грошей. 

Мірило цінності — це функція, в якій гроші забезпечують вираження і ви-
мірювання цінності товарів, надаючи їй форму ціни. Двояке призначення цієї 

                      
1 Харрис Л. Денежная теория / Л. Харрис. — М. : Прогресс, 1990. — С. 75–76. 
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функції — виражати і вимірювати цінність — пояснюється тим, що остання не 
може бути виражена інакше, ніж порівнюванням її з загальним еквівалентом, 
цінність якого загальновизнана. І тільки через кількісне визначення цінності 
звичайних товарів в одиницях грошового еквівалента здійснюється її вимірювання.  

Подвійне призначення міри цінності найчіткіше виявлялося в умовах вико-
ристання повноцінних грошей. Усі конкретні товари «шукали» тоді собі золо-
тий чи срібний еквівалент і одержували ціну як певну вагову кількість цього 
металу. Такі «золоті» чи «срібні» ціни спочатку визначалися за ваговим масш-
табом і мало чим різнилися на всіх ринках. 

З початком централізованого карбування монет державами виник грошовий 
масштаб, або масштаб цін, який спочатку збігався з ваговим. Так, в Англії 
фунт стерлінгів як грошова одиниця дорівнював фунту срібла, а монета карбу-
валася вагою 1/240 фунта срібла. Так само сформувалася й італійська грошова 
одиниця ліра. З часом масштаб цін з певних причин істотно відхилився від ва-
гового, причому в кожній країні різною мірою. Тому ціни, які виражалися в на-
ціональних грошах, почали значно різнитися на різних ринках, що зумовило не-
обхідність застосування спеціальних коефіцієнтів зіставлення валют (валютних 
курсів). 

Отже, в умовах обігу повноцінних грошей ціна формувалася внаслідок по-
двійного їх функціонування — як втілення загальної праці для вираження вар-
тості конкретних товарів і як масштаб цін для визначення самої вагової кількос-
ті грошового металу. Масштаб цін як вагова кількість благородного металу, 
взятого за грошову одиницю, є складовою функції мірила цінності, доповнює її 
призначення виражати цінність товарів. Його не можна ні протиставляти мірилу 
цінності, вважаючи їх двома різними функціями, ні ототожнювати з ним мірило 
цінності, зводячи тільки до рахункових грошей. 

В умовах обігу неповноцінних грошей механізм мірила цінності істотно змі-
нився. Між цінністю товару, яку потрібно виміряти, і грошовою ціною як ре-
зультатом такого вимірювання немає золота, немає «золотої» ціни. Відпала по-
треба у ваговій кількості золота, що взята за грошову одиницю і є масштабом 
цін. Усі держави світу перестали фіксувати золотий вміст своїх грошових оди-
ниць. Створюється враження, що грошова одиниця безпосередньо вимірює цін-
ність товару і що функція мірила цінності зводиться до технічного обчислення, 
до забезпечення практики ціноутворення рахунковою одиницею. 

Представники сучасних економічних теорій, що не визнають трудової при-
роди цінності, по суті, зводять функцію мірила цінності до таких рахункових 
одиниць. Представники ж трудової теорії намагаються пояснити механізм цієї 
функції з позиції трудового походження цінності. Одні з них вважають, що не-
розмінні знаки лише представляють в обігу золото, яке й виконує функцію мі-
рила цінності так, як це було в умовах золотого обігу. На думку других, у су-
часних умовах змінився сам механізм формування трудової цінності товарів 
настільки, що вона може вимірюватися грошима без внутрішньої цінності. Тре-
ті вбачають вихід у тому, що, оскільки сучасні гроші теж є носіями мінової вар-
тості, через прирівнювання (обмін) їх до звичайних товарів можна забезпечити 
вимірювання цінності останніх. 
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Жоден із цих підходів поки що не набув загального визнання. Проте остан-
ній із них здається нам найплодотворнішим. 

Справді, якщо визнавати, що всі сучасні форми грошей є носіями мінової 
цінності, то можна визначити і реальну схему виконання такими грошима фун-
кції мірила цінності. Усі звичайні товари, надходячи до сфери обміну, шукають 
собі грошовий еквівалент, який представлений там готовністю суб’єктів ринку 
купити відповідні товари. У зіткненні сторін — бажання продати і готовність 
купити — визначається в кінцевому підсумку мінова цінність товару чи та сума 
грошей, якою товар оцінюється на ринку та яка задовольняє обох суб’єктів опе-
рації. До цього й зводиться економічний зміст вираження цінності за допомо-
гою грошей у сучасних умовах. 

Змінюється й механізм дії масштабу цін. Як інструмент виміру грошової ці-
ни він діє не окремо від визначення цінності, а одночасно з ним як один процес, 
оскільки еквівалентна товару цінність уже виражена в грошових одиницях, а не 
у ваговій кількості золота. Тому роль масштабу цін ніби поглинута мірилом 
цінності. Рівень цін на товари, що склався, зумовлює і масштаб цін для нових 
товарів, а не навпаки, як це було в умовах золотого стандарту. 

Функцію мірила цінності гроші виконують ідеально. Виробник заздалегідь, 
до появи з товаром на ринку, визначає ціну, за якою вигідно продати його. Але 
й при зустрічі з покупцем на ринку, де остаточно вирішується ціна товарів, на-
явність грошей у будь-якій формі (золоті монети, банкноти, чеки, кредитні кар-
тки та ін.) не обов’язкова. Продаж взагалі може відбуватися в борг, під майбутні 
гроші, але ціна визначається в момент операції купівлі-продажу. Тим більше не 
потрібна наявність реальних грошей у разі встановлення товарних цін держав-
ними органами. Проте ці органи повинні мати чітке уявлення про мінову цін-
ність грошей, яка фактично склалася і діє на ринку, щоб установити ціну, адек-
ватну цінності товару. 

Гроші як мірило цінності широко використовуються як рахункові, як одини-
ця рахування. За їх допомогою можна надати кількісного виразу всім економіч-
ним процесам і явищам на мікро- і макрорівнях, на всіх стадіях процесу суспі-
льного відтворення, без чого неможлива їх організація й управління. Тому 
суспільна роль грошей як мірила цінності виходить далеко за межі надання всім 
товарам однакової форми ціни. Так, за допомогою рахункових грошей підпри-
ємство може заздалегідь визначити свої витрати на виробництво і доходи від 
реалізації продукції, рівень прибутковості виробництва, без чого неможливо 
виробити правильну підприємницьку тактику і стратегію. 

На макроекономічному рівні за допомогою рахункових грошей визначають-
ся такі важливі показники розвитку економіки, як обсяг валового внутрішнього 
продукту, національного доходу, інвестицій, фінансових і кредитних ресурсів 
тощо, без яких неможливе регулювання економічного життя суспільства. 

Функцію мірила цінності гроші виконують тим краще, чим стабільніша їх влас-
на мінова цінність. В умовах інфляції істотно ускладнюються процеси ціноутво-
рення, використання грошей як рахункової одиниці на мікро- та макрорівнях. 

Засіб обігу — це функція, в якій гроші є посередником в обміні товарів і за-
безпечують їх обіг. 
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Обмін товарів за допомогою грошей у цій функції здійснюється за схемою 
Т—Г—Т на відміну від бартерного обміну за схемою Т—Т. Участь в обміні 
грошей надає товарному метаморфозу принципово нову якість: він розпадаєть-
ся на два самостійні акти — продаж (Т—Г) і купівля (Г—Т), які можуть відо-
кремлюватися в просторі і в часі. За бартерного обміну відразу здійснюється 
повний товарний метаморфоз, коли своїх цілей досягають обидва учасники 
операції — кожний з них отримує потрібний товар. У метаморфозі Т—Г—Т 
продаж (Т—Г) не означає досягнення цілей обміну жодним із власників товарів, 
що обмінюються. Більше того, продавець одного товару може взагалі не купу-
вати іншого товару, і тоді повний товарний метаморфоз не відбудеться, у чому 
криється абстрактна можливість кризи збуту. 

Разом з тим розрив товарного метаморфозу завдяки грошам на два акти має 
велике позитивне значення для розвитку обміну й економіки взагалі. 
По-перше, відкривається можливість затримувати гроші і нагромаджувати 

цінність в її абсолютній формі, що розширює цілі виробництва, виводить їх за 
межі простого товарообміну і дає нові імпульси розвитку економіки, перетво-
ренню її в капіталістичну. 
По-друге, розриваються вузькі межі бартерного обміну. Власник товару мо-

же продати його не тому, хто в цей час має необхідний йому (продавцеві) товар, 
а тому, хто в ньому має потребу. За одержані гроші він має можливість вільно 
вибрати необхідний товар, що сприяє розвитку конкуренції серед товаровироб-
ників, поглибленню суспільного поділу праці. 
По-третє, продавець товару, одержавши гроші, може перенести купівлю 

іншого товару на майбутнє чи на інший ринок або взагалі використати їх за ін-
шим призначенням. Усе це стимулює розвиток підприємницької активності ви-
робників, поглиблення і розширення ринкових відносин, урізноманітнює форми 
товарно-грошових відносин взагалі. 

Важливою ознакою грошей як засобу обігу є те, що вони являють собою ре-
альне втілення мінової вартості: продавець віддає свій товар покупцеві і взамін 
одержує гроші. При цьому не має значення, в якій формі вони виступають — 
повноцінних чи неповноцінних грошей. Важливо лише те, що гроші як засіб 
обігу забезпечують перехід товарів від виробника до споживача, після чого то-
вари виходять зі сфери обігу. Проте самі гроші залишаються в обігу, переходя-
чи від одного суб’єкта до іншого. 

Функцію засобу обігу гроші виконують миттєво, що робить її індиферент-
ною до форми грошей, і її можуть виконувати будь-які гроші: повноцінні, 
паперові, кредитні, готівкові і депозитні; законні; квазігроші. Миттєвість по-
слаблює вимогу до сталості грошей у цій функції, проте не знімає її зовсім. 
Адже миттєвість властива грошам як засобу обігу тільки в одному товарному 
метаморфозі. Після його здійснення гроші не припиняють обігу і переходять 
у другий метаморфоз, потім — у третій і т. д. Тому чим сталіша вартість 
грошової одиниці, тим міцніша внутрішня єдність товарних метаморфоз і 
зв’язків товаровиробників, тим сприятливіші умови для розвитку суспільно-
го виробництва. Знецінення грошової одиниці викликає у власників грошей 
— потенційних покупців — недовіру до її купівельної спроможності та ба-
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жання швидше їх перетворити в товари, що стимулює ажіотажний попит та 
бартеризацію обміну. 

Швидкий розвиток ринкових відносин та кредиту створює передумови для 
звуження сфери використання цієї функції та якісної зміни механізму її здійс-
нення. Зокрема, продаж товарів дедалі частіше здійснюється в кредит. Для пов-
ного товарного метаморфозу наявність грошей стає не обов’язковою: товарови-
робник продає свій товар і купує інший у борг, а товарний метаморфоз набрав 
вигляду Т—К—Т. Заміна в ньому Г на К (кредит) мала значні позитивні наслід-
ки для всієї сфери товарно-грошових відносин. 

У сучасних умовах використання грошей як засобу обігу здійснюється 
переважно в роздрібній торгівлі, при наданні послуг населенню, у міжнарод-
ній торгівлі та ін. Проте і в цих сферах поступово звужується використання 
цієї функції завдяки проникненню сюди кредитних відносин, особливо в кра-
їнах з розвинутою ринковою економікою. У нашій країні у зв’язку з недо-
розвинутістю кредиту гроші як засіб обігу широко використовуються в усіх 
сферах економічних відносин, у тому числі й у оптовій торгівлі засобами ви-
робництва.  

Засіб платежу — це функція, в якій гроші обслуговують погашення різно-
манітних боргових зобов’язань між суб’єктами економічних відносин. 

Історично ця функція походить з товарообміну. Поява її була зумовлена 
продажем товарів у кредит, оскільки при цьому виникав борг, погашення якого 
могло здійснюватися грошима. Це вже були істотно інші гроші, відмінні від за-
собу обігу. Така відмінність пояснюється фактором часу, який відділяє реаліза-
цію товару (в борг) від платежу в рахунок погашення заборгованості. За цей час 
можуть змінитися вартість і форма грошей, сам боржник та кредитор тощо. То-
му вартість платежу не завжди еквівалентна вартості товарів, реалізованих у 
борг, або вартості грошей, які були віддані в борг. Економічні відносини, що 
виникають при погашенні боргів, особливо довгострокових, не тільки містять у 
собі свою першооснову — купівлю-продаж товару, а й відображають багато 
інших явищ, що відбулися в економіці за час користування кредитом: зміну ва-
ртості грошової одиниці, цінові пертурбації, втручання держави в грошову сфе-
ру, зміну позичкового процента тощо. 

У міру поглиблення економічних відносин, перетворення їх у суто грошові, а 
народного господарства — в грошове та широкого розвитку кредитних і фінан-
сових зв’язків гроші як засіб платежу поступово вийшли за межі товарного об-
міну і стали обслуговувати погашення різноманітних зобов’язань у суспільстві, 
якщо вони виражаються в грошовій формі. Як платіжний засіб гроші стали 
здійснювати самостійний рух без прямого зв’язку з обігом товарів, обслугову-
вати однобічний рух вартості в процесі розширеного відтворення, зокрема при 
платежах у державний бюджет та в інші централізовані фонди цільового при-
значення і фінансуванні суспільних потреб із цих фондів, під час видачі і пога-
шення банківських позичок тощо. 

Гроші як засіб платежу, подібно до засобу обігу, передаються від одного 
економічного суб’єкта до іншого, тобто здійснюють оборот. Тому коли мова 
йде про грошовий оборот, то найчастіше мається на увазі функціонування гро-
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шей і як засобу обігу, і як засобу платежу. Відповідно і загальна маса грошей в 
обороті включає їх кількість в обох цих функціях. 

У розвинутій ринковій економіці гроші як засіб платежу обслуговують біль-
шу частину всього економічного обороту. Тому сфера їх застосування дуже 
широка й охоплює: платежі між підприємствами й установами за взаємними 
борговими зобов’язаннями; платежі підприємств та установ своїм працівникам, 
пов’язані з оплатою праці; платежі юридичних і фізичних осіб у централізовані 
фінансові фонди, одержання грошових коштів із цих фондів; внесення юридич-
ними та фізичними особами своїх грошей у банки, отримання ними грошових 
позичок у банках і погашення їх у встановлені строки; різноманітні платежі, 
пов’язані зі страхуванням, діяльністю інших фінансових посередників; інші 
платежі — адміністративно-судові, виплата спадщини, дарування тощо. 

Розширення сфери функціонування грошей як засобу платежу відбувається 
частково за рахунок сфери їх функції як засобу обігу. Проте цей процес не має 
будь-якого негативного впливу на економіку. Навпаки, функція засобу платежу 
забезпечує ширші можливості для підприємства, ніж функція засобу обігу, 
оскільки знімає з нього обмеження, які створює суто еквівалентний обмін у разі 
негайної оплати товарів (Т—Г), розширює маневреність коштами, дає можли-
вість здійснити платежі через залік зустрічних зобов’язань, що сприяє економії 
грошових коштів та прискоренню обігу капіталу тощо. Водночас у цій функції 
потенційно міститься загроза неплатежу, яка при реалізації в широких масшта-
бах може спричинити грошово-кредитну кризу. 

До грошей у функції засобу платежу ринок висуває ті самі вимоги, що й до 
засобу обігу, хіба що іншою мірою. Зокрема, необхідність сталості грошей у цій 
функції виявляється ще гостріше, оскільки тут, як уже вказувалося вище, діє 
фактор часу. Якщо за час користування кредитом гроші знеціняться, то креди-
тор не поверне позиченої ним вартості і зазнає збитків, бо він не зможе купити 
за повернуту суму грошей попередню кількість товарів у зв’язку з їх подорож-
чанням. Боржник відповідно матиме на цьому виграш. Щоб уникнути цього, 
доводиться коригувати процентну ставку відповідно до знецінення грошей, що 
негативно впливає на стан кредитних відносин в економіці. Крім того, саме по 
собі підвищення позичкового процента є інфляційним чинником і призводить 
до дальшого знецінення грошей. 

Ці явища повною мірою виявилися в економіці України на початку ринкової 
трансформації, коли інфляція набула широкого розмаху. Протягом короткого 
часу рівень позичкового процента підвищився в кілька разів, що стримувало 
розвиток кредитних відносин та економічне зростання взагалі. 

Засіб нагромадження — це функція, в якій гроші обслуговують нагрома-
дження цінності в її загальній абстрактній формі в процесі розширеного від-
творення. 

Виникнення функції засобу нагромадження історично стало можливим тоді, 
коли товаровиробник виявився спроможним частину грошової виручки від про-
дажу своїх товарів не витрачати на придбання інших товарів, необхідних для 
виробництва чи особистого споживання, а відкласти на майбутнє, зберегти. Для 
цього продуктивність його праці повинна перевищувати його поточні виробничі 
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та споживчі потреби, тобто бути на досить високому рівні розвитку. Отже, ця 
функція могла виникнути після функції засобу обігу і розвинутися на її основі, 
але раніше за функцію засобу платежу: товаровиробник міг наважитися продати 
свій товар у борг лише за умови, що покупець зможе нагромадити кошти для 
повернення боргу. 

Спочатку нагромадження грошей мало лише одну визначену мету — збере-
ження цінності. Для цього достатньо було вречевити цінності у звичайних кус-
ках чи брусках дорогоцінного металу і надійно зберігати їх на випадок різних 
соціальних потрясінь.  

У такій формі нагромаджувалося абстрактне загальне багатство, що назива-
лося скарбом1. Нагромадження грошей як скарбу було стихійним наслідком і 
виразом виникнення надлишку продуктів у простих товаровиробників. 

З розвитком товарного виробництва і грошових відносин урізноманітнюва-
лися цілі нагромадження скарбу. Замість прагнення сховати своє багатство ви-
никло бажання продемонструвати його. Чим більшою була роль грошей у су- 
спільстві, тим сильнішим ставало це бажання. Під його впливом примітивним 
формам скарбу стали надавати форми предметів розкоші. Виникла естетична 
форма скарбу, який перестав бути просто мертвим багатством і набув певного 
споживчого сенсу. Поряд із збереженням багатства скарб у такій формі почав 
задовольняти важливі потреби людини — потреби в самовираженні, в естетич-
ному задоволенні та ін. Нова роль естетичних скарбів стала своєрідною компен-
сацією для їх власників втрат, пов’язаних з тим, що скарб не може стати капіта-
лом, не приносить їм прибутку. Завдяки цьому скарб в естетичній формі 
«пережив» багато суспільних формацій і продовжує функціонувати навіть у су-
часних умовах майже суцільної капіталізації грошових відносин в усіх країнах 
незалежно від рівня їх економічного розвитку та системи господарювання. 

Згодом сформувалася ще одна мета нагромадження скарбу — створення ре-
зерву платіжних засобів, що надало йому відтворювального характеру і зорієн-
тувало на забезпечення зростання прибутку. Ця мета визначалась ускладненням 
самих умов та потреб виробництва і реалізації товарів. Без такого резерву това-
ровиробник не міг підтримати безперервність та забезпечити розширення свого 
виробництва. Виникнення нової мети нагромадження скарбу докорінно змінило 
його характер. Скарб уже не міг довго лишатися без руху і став активно забез-
печувати потреби суспільного відтворення, перетворившись у резерв для привід-
них і відвідних каналів регулювання грошового обороту на макрорівні та в за-
пас оборотного капіталу на мікрорівні. 

Товаровиробники почали нагромаджувати скарб безпосередньо заради роз-
ширення виробництва й одержання додаткового прибутку в майбутньому. Щоб 
наблизити таке майбутнє, вони передавали свої скарби в борг, розміщували в 
банках, цінних паперах, що приносило їм прибуток у вигляді процентів, диві- 
                      

1 Економічним призначенням звичайного (примітивного) скарбу є: 
• збереження від знецінення первісної вартості нагромадженого багатства; 
• схоронення нагромадженого багатства від кражі, пограбування тощо; 
• створення страхового резерву цінностей на випадок руйнівних подій — стихійні лиха, збройні напади, 

хвороби тощо. 
Проте він не приносив власникові ніяких доходів і не задовольняв жодних особистих потреб. 
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дендів. Отже, скарб перетворився в цілеспрямоване нагромадження грошей як 
моменту в процесі розширеного відтворення. Це означало більш високий рівень 
розвитку даної функції. На відміну від функції нагромадження скарбу її стали 
називати функцією нагромадження цінності (капіталу). 

З розвитком функції нагромадження вартості змінювалися вимоги до фор-
ми грошей, що її виконували. Спочатку послабла, а потім зовсім зникла за-
лежність функціонального призначення нагромаджених грошей від їх суб-
станціональної вартості. Оскільки нагромадження втратило свою абстракт-
ність багатства взагалі, зникла й потреба тримати гроші у вигляді запасу 
золота чи срібла; їх нову роль, яка передбачає конкретизацію цілей і строків 
нагромадження вартості, стали успішно виконувати знаки грошей — паперо-
ві, депозитні, електронні. 

Кредитна форма грошей справила позитивний вплив на розвиток самої 
функції засобу нагромадження і грошових відносин взагалі. По-перше, вини-
кла можливість вивести обсяги нагромадження за межі, що визначалися фі-
зичними обсягами видобутку благородних металів. По-друге, можливість 
знецінення грошових знаків підштовхувала власників нагромадження швид-
ше їх капіталізувати, що сприяло розвиткові організованих нагромаджень, 
банківської справи, ринку цінних паперів тощо. Саме нагромадження грошей 
перетворилося, по суті, в нагромадження позичкового капіталу. По-третє, 
капіталізація грошових нагромаджень, у свою чергу, сприяла розв’язанню 
суперечності між збереженням вартості «в покої» у межах обороту індивіду-
ального капіталу і необхідністю прискорення обігу її у масштабах суспільно-
го відтворення. 

Разом з тим необхідно зазначити, що і в сучасних умовах здійснюється на-
громадження золотих скарбів як багатства, що перебуває в тривалому «покої». 
Крім естетичної форми, продовжується класичне нагромадження скарбу у ви-
гляді брусків дорогоцінного металу, золотих монет тощо. Великі запаси золота 
зберігаються в державних скарбницях, центральних банках, міжнародних валю-
тно-кредитних центрах, а також у приватних власників. Наприкінці 80-х років 
ХХ ст. державні запаси золота найбільш розвинутих країн з ринковою економі-
кою становили майже 30 тис. т, запаси міжнародних валютно-кредитних уста-
нов — понад 6,5 тис., у приватній тезаврації — понад 30 тис. т. 

Нагромадження золотих запасів викликає жваві дискусії серед економістів 
щодо його цілей та зв’язку з грошовим обігом. Якщо виходити з того, що на-
громадження золотого скарбу є однією з функцій грошей, то неминучим буде 
висновок, що одну з грошових функцій золото все ще частково виконує. Отже, 
його демонетизація є ще неповною. 

Таким чином, у сучасних умовах сфера функціонування грошей як засобу 
нагромадження розділилася на дві частини. У тій із них, де нагромадження цін-
ності зумовлюється потребами розширеного відтворення, оборотом капіталу, 
має конкретно-цільове призначення і є відносно короткочасним, цю функцію 
виконують неповноцінні гроші. У тій же частині, де нагромаджується абсолют-
не багатство, необхідне за межами усталеного процесу суспільного відтворення, 
воно має форму скарбу й обслуговується повноцінними грошима — золотом. 



Частина 1. Гроші і грошові системи 

 

 

38 

Світові гроші — це функція, в якій гроші обслуговують рух цінності в між-
народному економічному обороті і забезпечують реалізацію взаємовідносин 
між країнами. 

Виділення функції світових грошей зумовлене особливостями руху цінності 
на світовому ринку, які визначаються поділом цього ринку державними кордо-
нами. Завдяки такому поділу тут з’являється специфічний суб’єкт економічних 
відносин — держава, котра представляє і захищає інтереси країни в цілому. То-
му на світовому ринку виникають економічні суперечності більш високого рів-
ня, ніж на внутрішньому, які впливають і на відносини безпосередніх покупців 
та продавців. 

Передусім в іноземних контрагентів виникає недовіра до тих регалій, якими 
наділила держава свої національні гроші, зокрема до посвідчення монетної ваги 
чи обов’язковості приймання грошових знаків у всіх видах платежів. Особливо 
гостро це відчувалося на початку формування світового ринку, через що гроші 
могли з’явитися там тільки у формі зливків благородних металів, знявши, за ви-
разом К. Маркса, свої «національні мундири». Тому в тих умовах цю функцію 
виконували тільки повноцінні гроші. Їх приймали у платежі за вагою, а не за кі-
лькістю монет. 

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

Ця обставина дала підстави багатьом дослідникам взагалі не виділяти світові 
гроші як окрему функцію. З такою позицією можна було б погодитися, якби всі 
національні гроші були вільно конвертованими. Проте це не так — функціону-
вання грошей більшості держав обмежене виключно їх національними кордо-
нами. І коли економічні суб’єкти таких країн виходять на світовий ринок, то їм 
потрібні зовсім інші гроші. Тобто мова тут іде не тільки про новий напрям ви-
користання грошей, а й про інші гроші, що й дає підстави вичленити світові 
гроші в окрему функцію. 

Якщо світові гроші використовуються для погашення боргів, пов’язаних із 
зовнішньою торгівлею, міжнародними позичками тощо, то вони виконують фу-
нкцію засобу платежу. Коли вони витрачаються для негайної купівлі товарів чи 
послуг і замість їх певної суми, що вивозиться (пересилається), в країну вво-
зиться еквівалентна маса товарів, вони виконують функцію купівельного засо-
бу. Використання цієї функції менш вигідне, ніж першої, оскільки вимагає по-
переднього нагромадження резерву світових грошей. Тому вона спостерігається 
рідше — у випадках якихось надзвичайних подій, коли порушується звичайна 
рівновага обміну між країнами (неврожай, стихійне лихо, соціальні потрясіння) 
чи виникає недовіра до платоспроможності іноземного контрагента. 

Якщо світові гроші переміщуються з однієї країни в іншу без зустрічного 
переміщення товарного еквівалента чи погашення боргу, то вони забезпечують 
перенесення багатства. Це має місце при оплаті контрибуції, репарацій, наданні 
грошових позичок чи допомоги, вивезенні грошей емігрантами, тіньовими під-
приємцями тощо. 
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Світові гроші функціонують і як мірило цінності та рахункові одиниці, оскі-
льки національні ціни жодної країни не можуть повністю задовольнити потреби 
світового ринку і на ньому формується своя система цін. 

Найскладнішим питанням у розумінні функції світових грошей є питання 
про форму, в якій гроші її виконують. Одні економісти вважають, що й зараз цю 
функцію може виконувати і виконує тільки золото. Інші заперечують це, поси-
лаючись на те, що золото перестало безпосередньо використовуватись у будь-
яких платежах на світовому ринку. Купівлю-продаж золота там за національні 
валюти вони розглядають як торгівлю звичайним, а не грошовим товаром. 

Справді, механізм функції світових грошей безперервно розвивався в міру 
розвитку економічних відносин на світовому ринку. Коли ці відносини досягли 
високого рівня взаємності, виникла можливість погашати вимоги за платежами 
через залік чи передання боргових зобов’язань без пересилання золота по кож-
ному платежу. Таку роботу здійснюють комерційні банки, включившись в ор-
ганізацію міжнародних розрахунків. Золото вони стали пересилати один одному 
тільки для оплати сальдо заборгованості по платежах. Тут було ще очевидним 
часткове використання золота як засобу платежу на світовому ринку. 

Після відміни золотого стандарту і заборони багатьма державами приватних 
операцій із золотом банки втратили можливість використовувати золото для 
врегулювання платіжних відносин з іншими країнами. Таке право залишилося 
тільки у центральних банків та казначейств. Вони можуть продати частину зо-
лота на ринках за одну з національних валют, що користуються довірою на сві-
товому ринку, і розрахуватися нею за боргами. Цей механізм принципово не 
змінився і після скасування в 70-ті роки заборони на приватні операції із золо-
том у провідних країнах світу. Комерційні банки хоч і дістали право на операції 
із золотом, проте не використовують його для взаємних платежів, навіть для по-
гашення сальдо взаємної заборгованості. Вони прагнуть продати золото на рин-
ку за валюту і розрахуватися нею за платежами. 

Отже, в сучасних умовах на міжнародних ринках світові гроші, передусім як 
платіжний і купівельний засоби, успішно виступають у «національних мунди-
рах», та ще й без внутрішньої субстанціональної вартості. Які причини цього? 
Чому суб’єкти міжнародних платіжних відносин стали довіряти національним 
грошам як світовим? Ці перетворення зумовлені самим розвитком світової еко-
номіки й адекватними йому змінами міжнародних платіжних відносин. 
По-перше, сформувався широкий світовий ринок із системою взаємозв’язків 

і взаємозалежностей між його суб’єктами, з широким розвитком між ними кре-
дитних відносин і банківського обслуговування. У таких умовах світові гроші в 
більшості випадків функціонують миттєво і відпала потреба використовувати 
для цього повноцінні гроші. 
По-друге, економічний потенціал окремих країн досяг величезних розмірів, 

що дало їх державам можливість забезпечити довіру до своїх національних 
грошей як реальних носіїв мінової цінності не тільки на внутрішньому, а й на 
міжнародних ринках. 
По-третє, докорінно змінилися самі відносини між державами, економічне 

протистояння доповнилося співробітництвом з метою спільного регулювання 
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світового економічного простору і грошових відносин як найскладнішої його 
частини. Спільними зусиллями країни стали будувати механізми забезпечення 
високої довіри до однієї з найбільш сталих національних валют (наприклад до-
лара США), а також створювати нові міжнаціональні валюти з такими ж якос-
тями (СПЗ, екю, євро). І доки у суб’єктів світового ринку буде впевненість у 
тому, що вони зможуть купити за такі гроші необхідні їм товари, доти вони 
братимуть їх у платежі, не вимагаючи золота. Це підтверджується в широких 
масштабах сучасною практикою міжнародних розрахунків, які успішно здійс-
нюються в національних вільно конвертованих валютах окремих країн чи між-
народних валютах. 

Проте в міру переповнення світового грошового обороту нерозмінною валю-
тою (доларом, євро) серед науковців усе частіше виникає сумнів щодо того, як 
довго подібні валюти зможуть успішно виконувати функцію світових грошей, і 
лунають заклики до розбудови більш надійних механізмів світових  грошей аж 
до відновлення їх золотої бази. 

1.6. Якісні властивості грошей 

Незважаючи на різноманітність форм та функцій грошей, вони, по 
суті, є ключовим інструментом реалізації економічних відносин у ринковій еко-
номіці. До грошей як економічного інструменту економіка висуває ряд вимог, 
які визначаються рівнем розвитку ринкових відносин — чим він вищий, тим 
складніші ці вимоги. 

Щоб відповідати ринковим вимогам, гроші повинні мати цілий спектр спе-
цифічних властивостей, які адекватні сутності грошей і надають їм якісної від-
мінності від інших економічних інструментів. Найбільш актуальними в сучас-
них умовах є такі властивості грошей: стабільність, економічність, тривалість 
використання, однорідність, подільність, портативність. 

Базовою властивістю грошей є стабільність цінності. Будь-яка форма гро-
шей, якщо вона знецінюється, не може ефективно виконувати функцію засобу 
платежу і нагромадження. Такі гроші перетворюються в гальмо економічного 
розвитку, оскільки кредитори перестають надавати позички через ризик втрати 
позичених коштів, а інвестори з тієї самої причини перестають накопичувати 
гроші як інвестиційний ресурс. У міру розвитку потреби в нагромадженні капі-
талу країни змушені були відмовитись від усіх грошових форм з нестабільною 
вартістю і визнати грошима лише золото, яке на той час мало найстабільнішу 
вартість. Країни, що запровадили золоті гроші, досягли у XIX ст. величезних 
економічних успіхів. 

Проте в міру розвитку економіки, формування світового ринку стабільність 
цінності золота виявилась недостатньою для забезпечення вказаної властивості 
грошей. Коливання попиту і пропозиції на золото на міжнародних ринках спри-
чинювали істотні зміни цінності повноцінних грошей. Це стало однією з причин 
переходу до кредитних грошей, стабільність яких можна підтримувати на по-
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трібному рівні зусиллями держави та міждержавних органів. Головним механі-
змом вирішення цього завдання стало регулювання попиту і пропозиції грошей 
на грошових ринках зусиллями уповноважених державою органів, насамперед 
центральних банків. Підтримання постійно стабільної цінності грошей стало в 
нових умовах одним із ключових завдань сучасних держав. 

Важливою властивістю грошей є їх економічність, яка дає змогу суспільству 
мінімізувати витрати на виготовлення грошей і забезпечити ними потреби обо-
роту. Доки гроші були повноцінними, вирішити це завдання було неможливо, 
оскільки зниження витрат на забезпечення обороту грошима мало об’єктивну 
межу, що визначалася внутрішньою цінністю металу, з якого вони виготовляли-
ся. Це послужило ключовою причиною демонетизації золота і появи неповно-
цінних грошей. Проте й після цього вимога економічності грошей не була зня-
та. Виготовлення банкнот та неповноцінних монет потребує досить значних 
витрат держави, у зв’язку з чим готівка в обороті поступово замінюється депо-
зитними грошима. Однак забезпечення обороту такими грошима вимагає теж 
певних витрат (на ведення рахунків, здійснення платежів, організацію 
міжбанківських розрахунків тощо). Для скорочення цих витрат рух депозитних 
грошей стали здійснювати засобами електронних технологій. 

Незважаючи на інтенсивне розширення сфери використання депозитних, у 
тому числі електронних, грошей, жодна з країн не може зовсім відмовитися від 
готівки. Тому вимога економічності грошей зберігає свою актуальність, а для 
України вона надзвичайно зросла. 

Важливим способом забезпечення економічності готівки є довгостроковість 
її використання, яку можна вважати ще однією властивістю грошей. Цю влас-
тивість мали повноцінні гроші, а зараз повинні мати готівкові гроші. Говорити 
про цю властивість депозитних грошей немає підстав, оскільки вони не зношу-
ються в обороті. 

Щоб забезпечити довгострокове використання грошей, їх виготовляють з 
надміцного, зносостійкого паперу, а деякі купюри виготовляють не тільки з 
паперу, а й у вигляді монет. Так, в Україні в 1999 р. була випущена монета в 
одну гривню, що дещо скоротило витрати на друкування одногривневих ку-
пюр, які швидко зношуються і часто замінюються в обороті новими. Монета 
ж в одну гривню може обслуговувати оборот у десятки разів довше, ніж па-
перова купюра. 
Однорідність грошей полягає у рівнозначності грошової одиниці з усіх 

форм грошей, що є в обороті. Ця властивість вимагається від усіх форм грошей, 
але не всі вони її забезпечують. Особливо гостро питання однорідності вирішу-
валося, коли носієм грошей були звичайні товари (худоба, хутра, дорогоціннос-
ті тощо), оскільки кожний екземпляр таких грошей істотно відрізнявся від ін-
ших. Цей недолік товарних грошей був послаблений переходом до золотих 
грошей. Золоті монети стали однорідними, взаємозамінюваними. Кількісно од-
накова сума їх в усіх випадках представляла однакову цінність. Проте однорід-
ність і золотих грошей могла порушуватися, якщо поряд із золотою монетою в 
обороті була срібна або золоті монети мали неоднакові частки домішок небла-
городних металів чи мали різний ступінь зношеності. 
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В усіх цих випадках учасники обороту намагалися притримати більш якісні 
гроші і розплачувалися менш якісними, унаслідок чого гірші гроші витісняли з 
обороту кращі. Ця тенденція відома в літературі як «Закон Грешема» (за прі-
звищем англійського міністра фінансів Томаса Грешема, який жив у XVIII ст.1). 

З переходом до неповноцінних грошей проблема однорідності їх не була 
знята повністю, хоч на поверхні нібито всі такі гроші видаються однаковими. 
Насправді окремі види грошей виявляються неоднорідними через різний сту-
пінь довіри до їх емітентів. Якщо довіра до центрального банку вища, ніж до 
комерційних, то економічні агенти віддаватимуть перевагу готівці, яку емітує 
центральний банк, перед депозитними грошима, за які відповідають комерційні 
банки. 

Надійність депозитних грошей теж не однакова, оскільки кожний банк має 
свій рівень ліквідності і фінансової стабільності. Особливо гостро ця неоднорід-
ність проявлялась в умовах фінансово-економічних криз, які пережила Україна 
в 1992–1996 рр. та 2008–2010 рр. У цих умовах істотно знизилась надійність 
комерційних банків, а отже, і довіра до їх депозитних грошей. Помітно кращою 
була надійність Національного банку, а довіра до його банкнот була значно ви-
щою, що й спричинило деформацію структури грошової маси в бік зростання 
частки готівки. 

Проте й до грошових знаків НБУ в умовах фінансових криз потроху втрача-
лася довіра, що проявлялося у скороченні використання їх як засобу нагрома-
дження, заміні їх вільно конвертованою валютою, насамперед доларом США. 
Отже, при неповноцінних грошах виникає тенденція, протилежна «закону Гре-
шема», що проявляється у витісненні гірших грошей кращими — безготівкових 
грошей готівкою, національних грошей, що знецінюються, іноземною вільно 
конвертованою валютою. 

Гроші повинні мати і таку властивість, як подільність. Для здійснення пла-
тежів швидко, без додаткових витрат, гроші повинні вільно ділитися на будь-які 
частини. При такому діленні можна легко заплатити будь-яку суму, одержати 
здачу тощо. Щоб забезпечити таку властивість, виготовляються гроші різних 
номіналів — від малих до великих, а грошова одиниця ще ділиться на кілька 
однакових частин, як правило на 100. На цій підставі випускаються розмінні 
монети різних номіналів, що дає можливість при розрахунках розділити грошо-
ву одиницю на будь-які частини. 

Ще однією властивістю грошей є їх портативність. Вони мають бути таки-
ми, щоб їх легко було носити, зручно ними користуватися в повсякденному 
житті. З кожною новою формою, яку набували гроші в процесі історичного роз-
витку, їх портативність зростала. Високу портативність мають сучасні готівкові 
гроші — банкноти та розмінна монета. Проте на цьому не закінчився процес 
удосконалення портативності грошей. Чекова книжка, що забезпечує рух депо-
зитних грошей, значно портативніша, ніж готівка. А пластикові картки, які ви-

                      
1 У літературі є відомості, що першим цей закон відкрив не Грешем, а французький економіст Ніколь 

Орезм (у 1360 р.), а майже через 200 років його сформулював незалежно від Орезма польський астроном 
Миколай Коперник (у 1526 р.) (див.: Долан Э. Дж. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика  
Долан Э. Дж., Кэмпбелл К. Д., Кэмпбелл Р. Дж. — М. ; Л., 1991. — С. 35). 
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користовуються для переведення грошей по каналах електронного зв’язку (еле-
ктронні гроші), ще портативніші, ніж чекові книжки. 

У літературі трапляються посилання і на таку властивість грошей, як загаль-
на прийнятність1. На наш погляд, це швидше за все головна ознака грошей, а 
не окрема якісна властивість. Якщо будь-яка форма грошей переставала при-
йматися у платежі, це означало, що вона переставала бути грошима взагалі, а не 
лише змінювала одну зі своїх властивостей. І навпаки, будь-який предмет, що 
висувався на роль грошей, успішно справлявся з нею лише за умови широкомас-
штабного приймання у платежі. А це ставало можливим, якщо даний предмет 
мав указані вище властивості сповна. Отже, прийнятність — це швидше за все 
результат формування у грошового носія певних властивостей, який свідчить 
про перетворення його в гроші, а не ще одна властивість. 

Не можна погодитися і з такою властивістю грошей, як обмеженість їх кіль-
кості. Це скоріше властивість грошової політики, а не самих грошей. Зате ма-
ють право на існування такі властивості, як транспортабельність, висока захи-
щеність, упізнаваність, помітна відмінність купюр, анонімність та ін. 

ВИСНОВКИ

 

1. Гроші не були придумані людством і не є продуктом творення дер-
жави, а з’явилися стихійно як результат еволюційного розвитку товарного 
виробництва і обміну. Як явище об’єктивне, гроші не можна вольовим 
способом відмінити там, де для їх існування є достатні передумови, як і 
не можна запровадити там, де таких передумов немає. Разом з тим дер-
жави активно впливають на форму грошей, з тим щоб надати їм тих 
ознак, які роблять гроші найбільш адекватними потребам ринку. 

2. Обмін за допомогою грошей має істотні переваги перед бартером 
(натуральним обміном): здешевлює, прискорює, краще гарантує здійс-
нення обмінних операцій, розширює можливості вибору, знімає часові і 
територіальні обмеження, створює умови для суспільного контролю і 
впливу на процеси обміну; все це сприяє економічному зростанню. 

3. Гроші за своєю сутністю є особливим товаром, що має властивості 
загального еквівалента — здатність обмінюватися на будь-який інший 
товар, загальну споживну цінність замість специфічної, властивої зви-
чайним товарам, є безпосереднім носієм абстрактної цінності і суспільно-
го багатства. 

4. Цінність сучасних грошей формується безпосередньо в обігу вна-
слідок обміну певної маси реальних цінностей на певну масу грошей. У 
результаті такого обміну кожна грошова одиниця стає для її власника но-
сієм тієї маси цінності, яку він відчужив в обмін на свої грошові доходи. 
Зміна її спричинюється передусім зміною фізичного обсягу реальних 
благ, що надходять у сферу реалізації, і маси грошей, що обслуговує цю 

                      
1 Див.: Полфреман Д. Основы банковского дела / Полфреман Д., Форд Ф. ; пер. с англ. — М. : ИНФРА-М, 

1996. — С. 14. 
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сферу. Перший із цих факторів впливає на цінність грошей прямо пропор-
ційно, а другий — обернено пропорційно. 

5. Гроші пройшли тривалий і складний шлях розвитку — від звичайних 
товарів широкого вжитку до сучасних електронних грошей. Кожна зміна 
форми грошей зумовлювалася більш високим рівнем розвитку економіч-
них відносин та істотним ускладненням вимог ринку до грошового еквіва-
лента. Переломним моментом у розвитку форм грошей стала демонети-
зація золота, унаслідок якої закінчилася епоха повноцінних грошей і 
розпочалася епоха неповноцінних грошей.  

6. Гроші в сучасній ринковій економіці виконують п’ять функцій: мірила 
цінності, засобу обігу, засобу платежу, засобу нагромадження, світових 
грошей. У функції мірила цінності гроші забезпечують визначення ціннос-
ті товарів через форму ціни. У функції засобу обігу гроші обслуговують 
реалізацію товарів з негайним поверненням власникові еквівалентної 
цінності. У функції засобу платежу гроші обслуговують погашення борго-
вих зобов’язань. У функції світових грошей гроші обслуговують рух цінно-
сті по каналах світового ринку — її вимірювання, розподіл, реалізацію і 
нагромадження. 

7. Високий рівень розвитку сучасної ринкової економіки зумовив ши-
року гаму складних вимог до грошей. Основними вимогами ринку до су-
часних грошей та адекватними їм властивостями грошей є: 

• стабільність грошей, що полягає в постійності рівня їх купівельної 
спроможності щодо товарів та іноземної валюти; 

• економічність грошового обороту, що проявляється в мінімізації ви-
трат суспільства на виготовлення грошей і забезпечення ними потреб 
обороту; 

• довготривалість використання грошових знаків, що забезпечується 
виготовленням грошових знаків з надміцного, зносостійкого паперу або 
металу; 

• однорідність грошей, коли всі екземпляри наявних в обороті грошей 
є взаємозамінними, мають однакову здатність до обміну, а співвідношен-
ня їх реальних цінностей відповідає співвідношенню їх номіналів; 

• подільність, що полягає у вільному розподілі більшої грошової купю-
ри на менші, які необхідні для того, щоб здійснити будь-який платіж; 

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

Забезпечити всі ці властивості грошам — одне з найскладніших еко-
номічних завдань сучасних держав. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Які існують концепції походження грошей та яка з них більш адекватна 
ринковій практиці використання грошей в економіці? 
2. Який спосіб обміну продуктами вигідніший і зручніший для учасників рин-
ку — у формі бартеру чи з допомогою грошей? Чому? 
3. Визначте, яке з наведених нижче визначень сутності грошей є найбільш 
повним і правильним (і чому): 
— це законні платіжні засоби, створені державою; 
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— це все те, що використовується як гроші; 
— це все те, що може слугувати загальним еквівалентом; 
— це найбільші ліквідні активи. 
4. Чим гроші відрізняються від звичайного товару? 
5. Назвіть причини, що зумовили демонетизацію золота. 
6. Чи існує ймовірність повернення золота на роль грошового товару? 
7. Які функції виконують гроші? Які існують відмінності в іноземній та віт-
чизняній літературі щодо кількості функцій грошей і з чим вони пов’язані? 
8. У яких функціях гроші найбільше потерпають від інфляції? 
9. Чим відрізняються неповноцінні гроші від повноцінних? 
10. Що таке цінність грошей як грошей, на чому вона базується і в чому 
вона проявляється? 
11. Що таке цінність грошей як капіталу і в чому вона проявляється? 
12. Чому неповноцінні гроші називають ще кредитними? Чим кредитні 
гроші відрізняються від паперових? 
13. Чи впливає статус «законних платіжних засобів» на сталість грошей і 
чи всі існуючі засоби платежу мають такий статус? 
14. Що таке «електронні гроші»? Що у них є спільного і відмінного від го-
тівкових грошей і депозитних грошей? 
15. Назвіть п’ять основних властивостей грошей. Яка з них є базовою? 



РОЗДІЛ 2 

ГРОШОВИЙ ОБОРОТ І ГРОШОВА МАСА,  
ЩО ЙОГО ОБСЛУГОВУЄ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• зрозуміти сутність, призначення та структуру грошового обо-
роту; 
• засвоїти механізм взаємозв’язків через грошовий оборот основних 
груп економічних суб’єктів та головних ринків, а також головні 
грошові потоки між ними; 
• розібратися в усіх вимірниках обсягу грошової маси; 
• визначити фактори впливу на швидкість обігу грошей та її зна-
чення для економіки; 
• зрозуміти сутність та значення рівня монетизації економіки. 

2.1. Сутність та економічна основа грошового обороту 

Серед понять, що характеризують грошові відносини в суспільстві, 
основними є грошовий оборот, грошовий обіг, фінанси, кредит, маса грошей, 
швидкість обігу грошей. Якщо деякі з них знайшли в літературі досить повне й 
однозначне тлумачення, то поняття грошового обороту і грошового обігу досі 
залишаються дискусійними. Дискусії ведуться щодо сутності цих понять, їх 
взаємозв’язку, сфер використання тощо. 

У багатьох виданнях грошовий оборот трактується як сукупність усіх гро-
шових платежів у народному господарстві1. Таке визначення має той істотний 
недолік, що фіксує лише кількісний бік грошового обороту, його результатив-
ний аспект. Сутність же його як руху грошей у процесі відтворення залишаєть-
ся поза увагою. Цей недолік спричиняє формальний підхід і до визначення по-
няття грошового обігу, який трактується лише як готівкова сфера грошового 
обороту. 

Уперше визначення грошового обороту і грошового обігу з відтворювальних 
позицій було дано в першому виданні цього підручника, що був опублікований 
у 1992 р.2 Такий підхід підтримали автори фундаментального російського на-
вчального посібника «Деньги, кредит, банки», виданого за редакцією О. І. Лав-
рушина в 1998 р.3 Проте відтворювальна позиція у трактуванні грошового обо-
роту в підручнику російських авторів не була послідовною, й у визначенні 
грошового обігу автори повернулися до формальних ознак, звівши його лише 
                      

1 Див.: Лагутін В. Д. Гроші та грошовий обіг : навч. посіб. / Лагутін В. Д. — К. : Т-во «Знання», 1998. — 
С. 20; Денежное обращение и кредит : учеб. / под ред. В. С. Геращенко. — М. : Финансы и статистика, 1986. 
— С. 111. 

2 Див.: Гроші та кредит : підруч. / М. І. Савлук, А. М. Мороз, М. Ф. Пуховкіна та ін. ; за заг. ред. 
М. І. Савлука. — К. : Либідь, 1992. — С. 42, 47. 

3 Див.: Деньги, кредит, банки : учеб. / под ред. О. И. Лаврушина. — М. : Финансы и статистика, 1998. — 
С. 59—60. 



Розділ 2. Грошовий оборот і грошова маса, що його обслуговує 
 

 

47

до обороту готівки на тій підставі, що лише готівка здійснює обіг поза банка-
ми1. Насправді рух грошей при реалізації цінностей однаково здійснюють як го-
тівкові, так і безготівкові гроші, переходячи від одного учасника сфери обігу до 
іншого. Відмінність лише в тому, що готівка переміщується з рук платника в 
руки одержувача, а безготівкові гроші переміщуються з рахунка платника на 
рахунок одержувача. Однак ця відмінність не змінює сутності явища грошового 
обігу, що обслуговує реалізацію реальних благ (детальніше це питання буде 
розглянуто в розділі 2.3). 

У ринковій економіці суспільне виробництво має товарну форму, що зумов-
лює двоякий вираз руху валового внутрішнього продукту — натурально-
речовий та грошовий. У процесі відтворення рух цінності в цих двох виразах 
проявляється як два самостійні процеси — як рух продуктів і як рух грошей. 
Проте вони нерозривно пов’язані, у них спільна субстанція — цінність вироб-
леного продукту. Гроші базуються на цій цінності, вона визначає реальну цін-
ність маси грошей, що перебуває в обороті. Водночас рух грошей обслуговує 
переміщення цієї цінності в процесі відтворення, окремі грошові операції 
суб’єктів економічних відносин спричинюють відповідне переміщення між ни-
ми реальної цінності. 

Процес суспільного відтворення відбувається безперервно, тому безперерв-
ним є і рух грошей, що його обслуговує. Взятий сам по собі цей процес безпере-
рвного руху грошей між суб’єктами економічних відносин у суспільному від-
творенні являє собою грошовий оборот. 

Грошовий оборот — явище макроекономічного порядку. Він обслуговує 
кругооборот усього сукупного капіталу суспільства на всіх стадіях суспільного 
відтворення: у виробництві, розподілі, обміні і споживанні. Тому нерідко його 
називають сукупним грошовим оборотом. 

Грошовий оборот як макроекономічне явище слід відрізняти від обороту 
грошей у межах кругообороту окремого індивідуального капіталу, тобто на мікро-
рівні. В останньому випадку гроші є однією з функціональних форм капіталу, 
його складовою та елементом багатства, яким володіє власник цього індивідуа-
льного капіталу. У цьому випадку гроші являють собою капітал, вони вимага-
ють для себе відповідної норми прибутку (доходу) подібно до інших форм капі-
талу. Чим більшою масою грошей володіє даний індивідуальний власник, тим 
він багатший, тим більші його можливості «заробити» прибуток чи дохід. 

Зовсім іншу роль відіграють гроші в сукупному грошовому обороті. Тут во-
ни 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 подібно до капіталу 
окремого індивіда. Якби грошова маса, що перебуває в обороті, раптово збіль-
шилася вдвічі, то загальний обсяг багатства країни не тільки не збільшився б, а 
міг би навіть зменшитися у зв’язку зі зростанням витрат на виготовлення додат-
кових грошей та з провокуванням інфляції їх випуском в оборот. 
                      

1 Див.: Там само. С. 60—61. Подібний формальний підхід властивий і вказаному вище посібнику 
В. Д. Лагутіна, автор якого, розділивши грошовий оборот на дві сфери — готівкову і безготівкову, називає 
кожну з них уже обігом, ніби простий поділ міг змінити сутність явища. 
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Сукупний грошовий оборот і оборот грошей у межах індивідуального капі-
талу істотно відрізняються також механізмами формування грошової маси, не-
обхідної для їх обслуговування. 

Грошові кошти, необхідні для обслуговування кругообороту індивідуально-
го капіталу, значною мірою вже є в розпорядженні відповідного власника, тобто 
це його власні кошти. Якщо ж їх недостатньо, то додаткові кошти мобілізують-
ся на грошовому ринку. Грошовий ринок займає важливе місце в 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 ча-
стина, що становить тимчасово вільні кошти, спрямовується на грошовий ринок 
як ресурс для кредитування інших суб’єктів. 

Сукупний грошовий оборот обслуговується переважно теж за рахунок наявної в 
обороті грошової маси, тобто тих грошей, які є в розпорядженні окремих економі-
чних суб’єктів. Грошовий ринок перетворюється у внутрішній елемент цього обо-
роту і забезпечує перерозподіл наявної грошової маси з метою прискорення її обігу 
і найповнішого забезпечення потреб обороту в грошах у межах наявної їх маси. За-
вдяки грошовому ринку значно посилюється еластичність грошового обороту, зро-
стає здатність даної маси грошей обслужити зростаючі обсяги обороту. 

Проте вказані можливості грошового ринку не безмежні, і неминуче вини-
кають потреби в поповненні обороту додатковою масою грошей. На відміну від 
кругообороту індивідуального капіталу, ці потреби можуть бути задоволені 
лише за рахунок додаткового продукування грошей1. 

З усього сказаного випливає висновок, 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 су- 
спільного відтворення в цілому. Це одне з найбільш широких, абстрактних і 
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 внутрішнього 
продукту. Це всі підприємства, усі державні, громадські, комерційні установи 
та організації, банки та інші фінансово-кредитні установи, всі домогосподарст-
ва, що самостійно одержують та витрачають грошові кошти. Усі вони на певних 
підставах одержують грошові доходи, витрачають чи зберігають їх і цим впли-
вають на економічні процеси та стають економічними суб’єктами суспільства. 

Якщо абстрагуватися від відтворювального аспекту, то грошовий оборот 
можна уявити просто як безперервний процес переміщення грошей у функціях 
засобів обігу і платежу між окремими його суб’єктами. Це, зокрема, перемі-
щення грошей між: 

• окремими підприємствами та організаціями; 
• підприємствами та організаціями і населенням; 
• окремими фізичними особами; 

                      
1 Механізм задоволення цих потреб у додатковій масі грошей буде розглянуто в розділі 7. 
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• комерційними банками і підприємствами та організаціями; 
• комерційними банками і населенням; 
• окремими комерційними банками; 
• комерційними банками і центральним банком; 
• небанківськими фінансово-кредитними установами різного призначен-

ня, з одного боку, і підприємствами, організаціями, установами та населен-
ням — з іншого; 

• небанківськими фінансово-кредитними установами різного призначення і 
банками; 

• окремими небанківськими фінансово-кредитними установами різного при-
значення. 

На кожній із цих ділянок можуть мати місце зустрічні грошові вимоги між 
суб’єктами обороту, що створює можливість їх взаємного погашення (заліку) 
без використання грошових платіжних засобів. Залік зменшує обсяг грошового 
обороту і потребу в грошах для його обслуговування. 
Економічною основою грошового обороту є процес суспільного відтворення. 

Суб’єкти цього процесу постійно одержують грошові доходи від реалізації на-
лежних їм ресурсів чи виготовлених ними продуктів, що спричинює відповідні 
грошові потоки. Водночас потоки руху грошей є не тільки результатом відтво-
рювального процесу, а й важливою передумовою його успішного здійснення. 
Надмірні затримки в русі грошей неминуче викликають гальмування товарних 
потоків, погіршення кон’юнктури ринків, посилення стагнації виробництва. 

Обумовленість грошового обороту процесом суспільного відтворення визна-
чає його сутнісну єдність і безперервність, які можна назвати закономірностя-
ми грошового обороту. Це положення має важливе значення для практики 
управління і використання грошового обороту. У ній не повинно допускатися 
зведення непереборних перепон на шляху грошових потоків, як і непрохідних 
меж між окремими потоками грошей: гроші повинні вільно переміщатися з од-
ного потоку в інший, від одного економічного суб’єкта до другого, з одного се-
ктору національної економіки до іншого, між національними економіками. 

2.2. Модель грошового обороту.  
Грошові потоки та їх балансування 

Для з’ясування закономірностей та особливостей руху грошей у про-
цесі суспільного відтворення побудуємо умовну модель грошового обороту, 
скориставшись для цього методикою побудови моделі доходів та продуктів, 
широко відомої в іноземній літературі1. 

Для спрощення побудови моделі грошового обороту згрупуємо всі його 
суб’єкти у чотири укрупнені групи: фірми, сімейні господарства, уряд, фінансо-
ві посередники. 

                      
1 Див.: Эдвин Дж. Долан. Макроэкономика / Эдвин Дж. Долан. — СПб., 1994. — С. 27–51. 
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До групи «Фірми» віднесені всі юридичні і фізичні особи, які беруть участь у 
створенні та реалізації валового національного продукту. 

До групи «Сімейні господарства» входять усі сімейні одиниці, які мають 
самостійні грошові доходи та витрати і ведуть сімейний бюджет. До такої оди-
ниці може входити як одна, так і кілька осіб. Ця група протистоїть в обороті 
групі «фірми», забезпечуючи її ресурсами (робочою силою, засобами виробни-
цтва тощо) і формуючи на цій підставі грошові доходи (національний дохід) як 
основне джерело платоспроможного попиту для реалізації виготовленої фірма-
ми продукції (національного продукту). 

До групи «Уряд» входять юридичні особи — державні управлінські та інші 
структури, які в процесі виконання своїх суспільних функцій беруть участь у 
реалізації та споживанні ВВП. 

До групи «Фінансові посередники» входять суб’єкти грошового ринку, які 
спеціалізуються на акумулюванні на цьому ринку вільних грошових коштів і 
розміщенні їх від свого імені і за свій рахунок (банки, страхові, інвестиційні, 
фінансові компанії тощо). 

Усе розмаїття доходів і витрат кожної групи суб’єктів обороту згруповане в 
кілька економічно відособлених потоків грошових платежів (грошових пото-
ків), які опосередковують відносини між цими групами суб’єктів. Грошові пла-
тежі здійснюються також між окремими суб’єктами всередині кожної групи, 
зокрема між фірмами, між сімейними господарствами тощо. Вони становлять 
частину сукупного грошового обороту, проте в даній моделі ми змушені від них 
абстрагуватися, щоб надмірно не ускладнювати модель обороту. 

Оскільки більшість відносин між економічними суб’єктами здійснюється че-
рез ринки, у моделі виділено чотири види ринків: ринок продуктів, на якому 
реалізується створений фірмами національний продукт; ринок ресурсів, на яко-
му фірми купують необхідні для забезпечення виробництва ресурси (робочу си-
лу, земельні ділянки, будівлі тощо); грошовий ринок, на якому реалізуються ві-
льні грошові кошти; світовий ринок. Грошові потоки пов’язують між собою не 
тільки всі групи економічних суб’єктів, а й усі види ринків, забезпечуючи у та-
кий спосіб функціонування єдиного ринкового простору країни. 

З метою спрощення схеми грошових потоків при побудові моделі грошового 
обороту зроблено кілька умовних припущень, які не відповідають реальним 
умовам сучасної економіки України1. Найістотнішими з них є: 

1) в економічній системі панує приватна власність, тому всі виробничі ресурси є 
власністю сімейних господарств, які продають їх через ринок ресурсів фірмам; 

2) з тієї ж причини самі фірми перебувають у власності сімейних госпо-
дарств, і тому прибуток фірм надходить останнім у вигляді дивідендів як плата 
за ресурси; 

3) у зв’язку з припущенням 2) уряд одержує всі податкові надходження тіль-
ки від сімейних господарств і в моделі врахована тільки їх чиста сума (чисті по-
датки), тобто за винятком виплат їм із державного бюджету; 
                      

1 Подібні припущення зустрічаються і в західних моделях кругообороту продуктів та доходів, проте 
ступінь неадекватності їх реальній дійсності в розвинутих ринкових системах значно менший, ніж у сучас-
них умовах України, де заощадження населення та грошовий ринок розвинуті слабо. 
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4) уряд має можливість усі свої витрати, що не покриваються надходження-
ми чистих податків, забезпечити за рахунок коштів, які можна позичити на внут-
рішньому грошовому ринку, тобто не вдаватися до емісійних кредитів центра-
льного банку чи запозичень на світовому ринку; 

5) у зв’язку з припущенням 2) фірми всі свої інвестиційні потреби, пов’язані 
з розширенням виробництва, задовольняють за рахунок мобілізації коштів на 
внутрішньому грошовому ринку; 

6) у потоках, що відображають рух заощаджень сімейних господарств, 
ураховані чисті заощадження та кредити, тобто за винятком зустрічних по-
токів, пов’язаних із поверненням позичок та вкладів, а також зі сплатою 
процентів; 

7) у потоках, що пов’язують внутрішній ринок зі світовим, відображені тіль-
ки платежі, що опосередковують чистий ввіз чи чистий вивіз валюти. 

З урахуванням названих семи припущень модель сукупного грошового обо-
роту можна побудувати за схемою, наведеною на рис. 2.1. 
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Рис. 2.1. Модель сукупного грошового обороту 
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У наведеній моделі виділено 16 окремих грошових потоків1. Першим (під 
номером 1) визначено сукупність платежів фірм, пов’язаних із купівлею вироб-
ничих ресурсів, насамперед робочої сили, земельних ділянок, споруд, інших за-
собів виробництва. Назустріч цьому потоку грошей рухаються в напрямку фірм 
куплені ресурси, що позначено тонкою зустрічною лінією. Звичайно, щоб цей 
потік відбувався, фірми повинні мати необхідну кількість грошей. Звідки вони 
їх беруть? У попередньому параграфі ми вже розглядали це питання стосовно 
кругообороту індивідуального капіталу. Тому припустимо на цьому етапі аналі-
зу, що фірми мають гроші й успішно оплатили всі закупівлі виробничих ресур-
сів. Простежимо подальший рух грошей у моделі (див. рис. 2.1). 

У результаті грошового потоку 1 сформуються грошові доходи домогоспо-
дарств, які відображені в моделі як потік 2. У цьому потоці враховані такі види 
доходів: заробітна плата, гонорари, виручка від продажу матеріальних ціннос-
тей (сільськогосподарської продукції, земельних ділянок, будівель тощо), рента, 
доходи за акціями, паями та ін. У сукупності вони складають національний до-
хід країни. 

У подальшому національний дохід розподіляється на три частини, кожна з 
яких породжує окремий грошовий потік. Більша його частина витрачається сі-
мейними господарствами на споживання, у зв’язку з чим оплачується закупівля 
продуктів на внутрішньому ринку продуктів і на світовому ринку. Ці платежі 
створюють потоки 3 та 10. Певна частина національного доходу сплачується 
сімейними господарствами уряду у вигляді податків, що створює потік 4. Цей 
потік істотно відрізняється від попередніх — він не супроводжується зустріч-
ним переміщенням реальних цінностей, тобто він належить до групи трансферт-
них. Не витрачена на споживання та сплату податків частина національного до-
ходу становить заощадження сімейних господарств, які надходять на грошовий 
ринок і створюють потік 5. 

Заощадження населення в даній моделі є узагальненим джерелом надхо-
дження коштів на грошовий ринок, а отже й узагальненим джерелом інвесту-
вання розширення виробництва в секторі «фірми». Це зумовлено тим, що, згідно з 
нашим припущенням 2, весь прибуток фірм надходить сімейним господарствам 
як їхнім власникам у вигляді дивідендів та процентів, тобто входить до складу 
національного доходу. Тому у фірм не залишається коштів для розширення сво-
го капіталу і вони мобілізують їх на грошовому ринку. 

У зв’язку з цим формується грошовий потік 6, в якому враховані кредити, 
одержані фірмами у фінансових посередників, доходи від емісії цінних паперів 
(акцій та облігацій). 

Мобілізовані на грошовому ринку кошти фірми інвестують на розширення 
виробництва, для чого витрачають їх на закупівлю необхідних матеріальних 
цінностей на ринку продуктів. У зв’язку з їх оплатою формується новий грошо-
вий потік 7. 

                      
1 Частина цих потоків позначена двома зворотними стрілками, одна з яких має товщу лінію, а друга — 

тоншу. Решта потоків має лише одну товсту лінію. Стрілки з товстою лінією показують рух грошей, стрілки 
з тонкою лінією — зустрічний рух товарів і послуг. Однією товстою лінією позначені потоки трансферт-
них платежів. 
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До послуг грошового ринку, крім фірм, звертається також уряд, коли йому 
недостатньо податкових надходжень для покриття своїх витрат за потоком 4. 
Розміщуючи на грошовому ринку свої зобов’язання (облігації, казначейські ве-
кселі тощо), уряд позичає гроші для оплати покупок на ринку продуктів. Мобі-
лізація урядом коштів на грошовому ринку спричинює появу грошового потоку 8, 
а витрачання цих коштів для оплати державних закупівель зумовлює форму-
вання грошового потоку 9. 

Таким чином, грошові кошти, які одержали сімейні господарства за потоком 
національного доходу після розподілу і певних трансформацій надійшли на ри-
нок продуктів за потоками 3, 7, 9, сформувавши там відповідний обсяг попиту. 
Якби сімейні господарства всі закупівлі, пов’язані з їх споживанням, здійснили 
на внутрішньому ринку продуктів, то грошових коштів, що надійдуть на цей 
ринок за вказаними трьома потоками, було б достатньо, щоб реалізувати весь 
обсяг національного продукту, запропонованого фірмами на цьому ринку. Одер-
жана фірмами виручка сформувала б останній грошовий потік 12, який «за-
мкнув» би кругооборот грошових коштів. Обсяг цього потоку визначається об-
сягом реалізованого валового національного продукту і дорівнює обсягу 
національного доходу, відображеного в потоці 2. Балансування вказаних пото-
ків — доходів фірм від реалізації національного продукту (12) та національного 
доходу, одержаного сімейними господарствами (2), — має вирішальне значення 
для підтримання безперервності грошового обороту і нормального функціону-
вання всієї економічної системи. 

Проте вказане припущення можливе лише для закритої економіки. Оскільки 
економіка України відкрита і її зв’язки зі світовим ринком інтенсивно розвива-
ються, у модель уведені грошові потоки, які зв’язують внутрішній оборот зі сві-
товим ринком. Вище вже був названий один із таких потоків (10), який обслу-
говує споживання сімейних господарств за рахунок імпорту. В обсязі цього 
потоку сімейні господарства зменшують попит на внутрішньому ринку продук-
тів і переключають його на зовнішній ринок. Частина грошей залишає сферу 
внутрішнього обороту і через це не надійде на внутрішній ринок продуктів1. 

Зв’язок національної економіки зі світовим ринком не обмежується імпор-
том, а неминуче включає й експорт, завдяки якому частина виробленого націо-
нального продукту надходить на світовий ринок, минаючи внутрішній. Оплата 
іноземними покупцями експортних поставок фірм створює новий грошовий 
потік 11, за яким у внутрішній оборот надходить додаткова маса грошей. Ці 
гроші можуть бути у формі національної валюти, якщо вона вільно конвертова-
на і широко застосовується у міжнародних розрахунках, або ж у формі інозем-
ної валюти. В останньому випадку фірми продадуть цю валюту на валютному 
ринку за національні гроші, внаслідок чого й збільшиться їх маса в обороті за-
вдяки потоку 11. 

                      
1 Якщо національна валюта вільно конвертована, то в обсязі оплати імпорту вона може в натуральному 

виразі виходити за межі внутрішнього обороту і надходити в оборот світового ринку. Якщо ж вона не кон-
вертована чи обмежено конвертована, то імпорт оплачується іноземною валютою, яку імпортери купують 
на валютному ринку у фірм-експортерів за національні гроші й останні надходять в оборот (через потік 1), 
минаючи ринок продуктів. 
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Якби обсяги імпорту й експорту в країні балансувалися, то балансувалися 
б грошові потоки 10 і 11, тобто у внутрішній оборот каналами експорту по-
вернулося б грошей стільки, скільки їх вибуло по каналах імпорту. Проте та-
ка рівність можлива тільки випадково. Як правило, обсяги їх не балансують-
ся, що створює певні труднощі в грошовому обороті та в реалізації націо-
нального продукту. 

Якщо обсяг імпорту перевищує обсяг експорту, то в сумі чистого імпорту 
відплив грошей із внутрішнього ринку за потоком 10 перевищить їх надхо-
дження зі світового ринку за потоком 11. У цьому обсязі бракуватиме грошово-
го попиту на ринку продуктів, виникнуть ускладнення з реалізацією відповідної 
маси національного продукту, виготовленого в країні. 

Ліквідувати вказаний дефіцит платоспроможного попиту на ринку продуктів 
можна двома способами: 

1) додатковою кредитною емісією, завдяки якій фірми та уряд зможуть мобі-
лізувати на грошовому ринку (потоки 6 та 8) більше грошей, ніж туди надійде 
за потоком заощаджень сімейних господарств (потік 5); 

2) залученням грошових коштів у внутрішній оборот зі світового ринку. 
Перший із цих способів має ті переваги, що додатковий попит можна сфор-

мувати швидко, без втрати національного продукту на виплату процентів нере-
зидентам. Проте цей спосіб містить у собі загрозу інфляційного зростання цін. 
Адже в обсязі чистого імпорту зменшаться валютні запаси країни чи її націона-
льна валюта опиниться за кордоном і в будь-який час може бути використана 
для закупівлі національного продукту, що призведе до розбалансування попиту 
і пропозиції на ринку продуктів. 

Другий спосіб має ту перевагу, що в короткостроковому періоді не несе в 
собі інфляційної загрози, в умовах України є навіть дешевшим, ніж перший. За-
лучення грошових коштів на світовому фінансовому ринку може здійснюватись 
у вигляді одержання позичок в іноземних банках для оплати закупівель по ім-
порту або через продаж на зарубіжних ринках національних фінансових активів 
(акцій, облігацій тощо), або обома способами одночасно. В усіх випадках 
формується новий грошовий потік 13, за яким зі світового ринку на внутрі-
шній грошовий ринок надходить додатковий капітал. На суму цих надхо-
джень фірми та уряд зможуть мобілізувати на грошовому ринку коштів бі-
льше, ніж туди надійшло внутрішніх заощаджень, і збільшити свої закупівлі 
на ринку продуктів до рівня пропозиції, що забезпечить реалізацію всього 
національного продукту. 

Якщо обсяг експорту перевищує обсяг імпорту, тобто виникає чистий екс-
порт, то у величині останнього на внутрішній грошовий ринок за потоком 11 
надійде грошових коштів зі світового ринку більше, ніж було спрямовано туди 
у зв’язку з оплатою імпорту (потік 10). У зв’язку з цим у внутрішньому обороті 
виявиться грошей більше, ніж потрібно, щоб сформувати платоспроможний по-
пит на ринку продуктів, достатній для реалізації тієї частини національного 
продукту, яка надійде на внутрішній ринок. Виникне загроза розбалансування 
попиту і пропозиції на ринку продуктів і зростання цін. Уникнути цієї загрози 
можна двома способами: 
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1) уповільненням руху грошей по каналах обороту, внаслідок чого додаткове 
надходження грошей за потоком 11 осяде в поточній касі1 фірм та сімейних го-
сподарств, не буде пред’явлене на грошовий ринок і не надійде на ринок проду-
ктів. У цьому разі нові потоки грошей не виникнуть; 

2) спрямуванням частини грошових коштів із внутрішнього грошового рин-
ку на світовий. Воно може бути здійснене тими ж способами, якими імпортери 
даної країни позичали кошти на зарубіжних ринках: наданням банківських по-
зичок іноземним імпортерам та купівлею іноземних фінансових активів. 

Оскільки перший із цих способів можливий за умови збільшення попиту на 
гроші на внутрішньому ринку, його застосування вимагає істотного поліпшення 
економічної, соціальної та політичної обстановки в Україні, що малоймовірно 
протягом короткого проміжку часу. Тому реальнішим є другий спосіб, коли ві-
льні кошти, насамперед валютні, розміщуються на світових ринках. У такий 
спосіб формується потік 14, за яким відпливає грошовий капітал за кордон. 

Отже, через механізм урівноваження чистого імпорту припливом грошових 
коштів іззовні і чистого експорту відпливом грошових коштів за межі внутріш-
нього ринку досягається збалансування грошових потоків, які зв’язують націо-
нальну економіку зі світовим ринком і, врешті-решт, збалансування всього 
грошового обороту країни. 

Збалансування грошового обороту, а отже його нормальне функціонування, 
забезпечується вирівнюванням двох ключових потоків — національного доходу 
та національного продукту. Між цими потоками існує внутрішній зв’язок, зумов-
лений єдністю процесу суспільного відтворення, що створює об’єктивну основу 
для їх вирівнювання. Ця обставина викликає формування в процесі розподілу і 
використання національного доходу двох видів грошових потоків, які відносно 
національного доходу можна назвати потоками втрат і потоками ін’єкцій. 

До потоків втрат належать: чисті податки (потік 4), заощадження сімейних 
господарств (потік 5) та оплата імпорту (потік 10). До потоків ін’єкцій відно-
сять: інвестиційні витрати фірм (потік 7), державні закупівлі урядових структур 
(потік 9), надходження за експортом (потік 11). В обсязі потоків втрат зменшу-
ється використання сімейними господарствами національного доходу на внут-
рішньому ринку продуктів, що звужує можливості реалізації виробленого націо-
нального продукту. В обсязі потоків ін’єкцій збільшується надходження грошей 
на внутрішній ринок, вони повертаються в основне русло свого руху, що роз-
ширює можливості реалізації національного продукту. Якщо обсяги потоків 
втрат і ін’єкцій грошей будуть урівноважуватися, то потоки національного до-
ходу (2) і реалізації національного продукту (12) збалансуються. 

Проте урівноваженість потоків втрат і ін’єкцій грошей автоматично не 
забезпечується. Вона може бути досягнута тільки через механізм грошового 
ринку. Цей механізм виконує дві важливі для урівноваження вказаних пото-
ків функції: 

1) трансформує заощадження сімейних господарств у нові види платоспро-
можного попиту (фірм та урядових структур); 
                      

1 Під поточною касою мається на увазі сума грошей у касах та на поточних рахунках фірм і сімейних 
господарств, що призначена для здійснення поточних платежів. 
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2) коливання ринкової кон’юнктури (попиту і пропозиції грошей) зумовлю-
ють відплив зайвих грошей на світовий ринок або приплив їх зі світового ринку 
у разі дефіциту пропозиції грошей. 

Завдяки цим двом функціям грошовий ринок забезпечує збалансування націо-
нального доходу і національного продукту як необхідну передумову його ус- 
пішної реалізації.   

Якщо грошовий ринок не розвинутий і не виконує зазначених функцій або 
виконує не повністю, то в процес балансування грошового обороту змушений 
втручатися центральний банк. Йому доводиться забезпечувати регулювання 
обороту — через додаткову емісію грошей чи вилучення зайвої маси грошей з 
обороту своїми заходами, зокрема валютною інтервенцією, операціями відкри-
того ринку та ін. У такій ситуації в моделі грошового обороту з’являється ще 
один суб’єкт — центральний банк та ще один грошовий потік — або поповнен-
ня обороту додатковою масою грошей (потік 15), або вилучення надлишку 
грошових коштів з обороту (потік 16)1. 

2.3. Структура грошового обороту  
за економічним змістом та формою  
платіжних засобів 

Відмінності в характері економічних відносин між суб’єктами грошо-
вого обороту дають підстави структуризувати його на окремі сектори. Першим, 
за логікою відтворювального процесу, видом економічних відносин, що реалі-
зуються в грошовому обороті, є відносини обміну. Характерним для руху гро-
шей, що обслуговує ці відносини, є: 

• еквівалентність, оскільки назустріч грошам, які передає покупець продав-
цеві, переміщуються продукти рівновеликої номінальної вартості; 

• безповоротність, оскільки одержані продавцем гроші залишаються у його 
повній власності і не повертаються до свого попереднього власника;  

• 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  платежів. Повернення грошей до того самого 
суб’єкта тут може бути суто випадковим. 

Такий характер руху грошей, що обслуговує сферу обміну, дає підстави виділи-
ти його в окремий сектор, що називається грошовим обігом. Цей сектор займає 
особливо важливе місце в грошовому обороті, оскільки через нього забезпечу-
ється безпосередній зв’язок останнього з процесом розширеного відтворення.  

Значна частина грошового обороту пов’язана з процесами розподілу вартості 
валового національного продукту, в яких виникають відносини відчуження, ко-
ли визначена законами частина доходів економічних суб’єктів вилучається у 

                      
1 Механізм функціонування грошового ринку буде детально розглянуто в розділі 3, а регулювання окре-

мих грошових потоків цього ринку — в розділі 4. 
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вигляді податків та інших обов’язкових платежів і надходить у розпорядження 
держави, яка витрачає їх для виконання своїх функцій. У результаті виникає без-
еквівалентний та безповоротний рух грошей, тобто одні суб’єкти ці гроші  
втрачають назавжди і без одержання будь-якого доходу, а інші їх одержують 
теж безповоротно і без виплати економічної ціни за них. Цей сектор грошового 
обороту називається фіскальним оборотом. 

Ще один сектор грошового обороту обслуговує сферу перерозподільних від-
носин, у яких власність суб’єктів не відчужується, а лише передається у тимча-
сове користування, наприклад при внесенні грошей на банківські депозити, 
наданні кредитів чи під час купівлі цінних паперів. Тому для цих відносин ха-
рактерні нееквівалентність, поворотність, платність, завдяки чому рух грошей, 
що забезпечує реалізацію цих відносин, має зворотний характер, коли власник 
повертає свої гроші в певний термін і, крім того, одержує дохід у вигляді про-
цента чи дивіденда. Отже, цей сектор грошового обороту істотно відрізняється 
не тільки від грошового обігу, а й від фіскального сектору, і називається він 
кредитним оборотом. 

Грошовий обіг, фіскальний та кредитний обороти як складові сукупного 
грошового обороту тісно взаємозв’язані, внутрішньо переплітаються і допов-
нюють один одного в забезпеченні цілей розширеного відтворення. Водночас 
вони — самостійні явища, зі своїм особливим механізмом регулювання і спе-
цифічними можливостями впливу на процес відтворення. 

Залежно від форми грошей, в якій відбувається грошовий оборот, він поділя-
ється на безготівковий і готівковий. Хоч критерій такої структуризації грошо-
вого обороту досить формальний, проте між цими його частинами є істотні від-
мінності, які мають важливі економічні наслідки. Зокрема, у сфері готівкового 
обороту гроші рухаються поза банками, безпосередньо обслуговуючи відноси-
ни економічних суб’єктів. Отже, на оборот цих грошей можуть впливати лише 
прямі його суб’єкти, що дає можливість їм найповніше реалізувати свої відно-
сини в тому вигляді, як вони самі їх визначили. 

Це досить відчутна перевага готівкового обороту за умов молодої ринкової 
економіки в Україні. З одного боку, з великими труднощами формується приват-
на власність і найбільш масовий прошарок її носіїв — малі і середні бізнесмени, 
які є активними суб’єктами грошового обороту. З іншого боку, є могутні сили, 
які захищають державну й велику приватну власність і найчастіше через держав-
ні структури всіляко гальмують становлення і розвиток малих і середніх приват-
них власників, використовуючи для цього і контроль за їх грошовим оборотом. 
У відповідь на це останні широко практикують між собою платежі готівкою, які 
забезпечують їм анонімність операцій. Але ця перевага готівкового обороту 
може перетворитися в його істотний недолік, якщо платежі готівкою застосо-
вують суб’єкти тіньового та кримінального бізнесу, які можуть існувати не 
тільки в малому та середньому, а й у великому бізнесі. 

У сфері безготівкового обороту гроші рухаються по рахунках у банках, не 
виходячи за межі банківської системи. Це створює можливість контролювати 
його, а отже і впливати на відносини відповідних економічних суб’єктів не 
тільки їм самим, а й третім особам — банкам та органам державного управлін-
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ня. Визначаючи законодавчо права та обов’язки їх щодо здійснення такого кон-
тролю, держава може впливати на весь безготівковий грошовий оборот, а зна-
чить і на процес суспільного відтворення в цілому. У цьому головна перевага 
безготівкового обороту над готівковим. Тому в міру формування зрілої ринко-
вої економіки, забезпечення правової бази розвитку її приватного сектору роз-
ширюватиметься сфера безготівкового обороту і звужуватиметься готівкова. 

Поки ж що, за станом на початок 2011 р., співвідношення цих двох сфер 
грошового обороту в Україні можна приблизно визначити як 2 : 1, оскільки в 
загальній масі грошей (за агрегатом М3) готівка становила близько 31 %1. Порів-
няно із західними країнами в структурі грошового обороту України занадто  
висока питома вага готівкового обороту. Цей факт нерідко розцінюється як не-
долік грошового обороту та грошової системи взагалі, як негативне явище в ді-
яльності банківської системи, зокрема НБУ. Проте це скоріше закономірна реа-
кція грошового обороту на проблеми і труднощі перехідної економіки України. 
У ситуації, що склалася в Україні в цей період, структура грошового обороту і 
не могла бути іншою. Детальніше переваги та недоліки готівкових та безготів-
кових грошей будуть проаналізовані в розділі 4. 

2.4. Маса грошей в обороті.  
Грошові агрегати та грошова база 

Грошовий оборот забезпечується певною масою грошей, величина 
якої є важливою характеристикою стану грошового обороту та ринкової 
кон’юнктури в цілому. Зміна грошової маси безпосередньо впливає на інтенсив-
ність обороту грошей, на формування попиту на гроші та платоспроможного 
попиту на товарних ринках, а значить і на економічний розвиток. Тому регулю-
вання грошової маси є ключовим напрямом державної грошово-кредитної полі-
тики. Завдяки цьому вивчення та правильне визначення маси грошей в обороті 
має не тільки теоретичне, а й важливе практичне значення. 

Поняття грошової маси досить складне, оскільки складна сама категорія 
грошей, велика різноманітність їх форм та функцій. Не випадково в трактуванні 
змісту та показників вимірювання грошової маси є помітні розбіжності. 

У зарубіжній літературі до 30-х років ХХ ст. панувало уявлення про грошову 
масу як сукупність залишків металевих грошей і розмінних банкнот у розпоря-
дженні суб’єктів обороту. Усі інші грошові інструменти — нерозмінні банкно-
ти, розмінна монета, депозитні вклади тощо — виділялися у поняття «засобів 
обігу» і не включалися в загальну масу грошей. Ситуація принципово змінилася 
після скасування золотомонетного стандарту. 

У радянській літературі аж до останніх років панувало уявлення про масу 
грошей лише як сукупний залишок готівкових грошей (банкнот, казначейських 

                      
1 У грошовій масі за агрегатом М1, яка призначена виконувати функції засобів обігу і платежу, частка 

готівки була ще вищою — 65,9 %. 
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білетів і розмінної монети) у розпорядженні суб’єктів обороту1. Такі підходи 
суперечили принципам єдності та безперервності грошового обороту і піддава-
лися критиці окремими дослідниками. 

Саме життя теж довело (на Заході — раніше, у СРСР — пізніше) необхід-
ність включати до грошової маси не тільки всі готівкові знаки, а й депозитні 
гроші — спочатку короткострокового характеру, а згодом і довгострокового. 
Більше того, окремі сучасні економісти та центральні банки до грошової маси 
відносять будь-які активи, котрим властива певна ліквідність (облігації держав-
них позик, векселі, страхові поліси тощо). Це зумовлено головним чином неод-
нозначними, суто емпіричними підходами до визначення самої сутності гро-
шей, яка може змінюватися залежно від цілей аналізу і використання певного 
елемента грошового обороту. Отже, і в саму грошову масу вони можуть вклю-
чатися чи виключатися з неї відповідно до конкретної ситуації. 

Зарубіжна економічна наука та практика дали достатньо розгорнуте й обґру-
нтоване трактування і статистичне визначення грошової маси, які ефективно 
використовуються в регулятивній практиці. Перехід України до ринкової еко-
номіки робить надзвичайно актуальним вивчення і використання цього досвіду 
в нашій практиці. 

Відповідно до викладеного вище розуміння сутності грошей та грошового 
обороту під грошовою масою слід розуміти всю сукупність запасів грошей у 
всіх їх формах, які перебувають у розпорядженні суб’єктів грошового обороту 
в певний момент. Такими суб’єктами є приватні особи, підприємства, громад-
ські організації, господарські об’єднання, державні установи тощо, які мають у 
своєму розпорядженні готівкові гроші чи вклади на різних рахунках у комер-
ційних банках2. 

Грошова маса має певний кількісний вираз (обсяг у трильйонах чи мільяр-
дах грошових одиниць), надзвичайно складну структуру та динаміку руху. 
З точки зору якісної характеристики грошової маси важливе значення має її 
структура, а з погляду практики її регулювання — динаміка руху обсягу та 
зміна структури. 

У структурному відношенні грошову масу можна розділити за кількома кри-
теріями:  

• за ступенем «готовності» окремих елементів до оборотності, тобто за сту-
пенем їх ліквідності;  

• за формою грошових засобів (готівкові, депозитні); 
• за розміщенням у суб’єктів грошового обороту;  
• за територіальним розміщенням та ін. 
Найбільшу складність має структуризація грошової маси за першим критері-

єм, оскільки немає однозначного розуміння ступеня ліквідності кожного її еле-
мента, як і немає чіткого розмежування між власне грошима і високоліквідними 
фінансовими активами, що вже не є грошима. За цим критерієм наука і практи-
ка виділяють кілька елементів грошової маси, комбінацією яких можна визна-
                      

1 Безготівкові кошти (депозитні гроші) до грошової маси не включалися. 
2 У цей перелік суб’єктів грошового обороту не входять банки, оскільки їх грошові запаси сформовані 

переважно із вкладів клієнтів, що вже враховані в масі грошей через їх власників. 
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чати різні за складом і обсягом показники грошової маси, що називаються гро-
шовими агрегатами. 

Грошовий агрегат — це специфічний показник грошової маси, що характе-
ризує певний набір її елементів залежно від їх ліквідності. Кількість агрегатів, 
які використовуються в статистичній практиці окремих країн, не однакова, що 
пояснюється істотними відмінностями в елементному складі грошової маси, у 
спектрах активів, які розглядаються в національній практиці як гроші, у завдан-
нях використання грошової маси в регулятивних цілях. Так, у США застосову-
ються чотири агрегати для визначення маси грошей, в Англії — п’ять, у Німеч-
чині — три. 

У статистичній практиці України визначаються і використовуються для 
цілей аналізу і регулювання грошової маси чотири грошові агрегати: М0, 
М1, М2, М3. 

Агрегат М0 включає масу національної готівки, яка перебуває поза банка-
ми, тобто на руках у фізичних осіб і в касах юридичних осіб. Готівка в касах 
банків сюди не входить1. 

Агрегат М1 включає гроші в агрегаті М0 + вклади в банках, які можуть 
бути використані власниками негайно, без попередження банків. В офіційній 
статистиці НБУ ці вклади називаються переказними депозитами в націона-
льній валюті. 

Агрегат М2 — це гроші в агрегаті М1 + вклади на всіх видах строкових ра-
хунків + переказні депозити в іноземній валюті; 

Агрегат М3 включає гроші в агрегаті М2 + кошти в цінних паперах власно-
го боргу банків, крім акцій. 

Депозити інших банків та органів державного управління в агрегати не 
включаються. 

Наведені грошові агрегати різняться між собою не тільки кількісно, а й 
якісно. Так, агрегат М1 виражає масу грошей, яка перебуває безпосередньо в 
обігу, реально виконуючи функції засобів обігу та платежу, і тому є най-
більш ліквідною. Вона найтісніше пов’язана з товарною масою, що прохо-
дить процес реалізації, і безпосередньо впливає на ринкову кон’юнктуру. 
Саме тому цей агрегат перебуває під найпильнішою увагою аналітиків та ре-
гулятивних органів. 

Пильної уваги заслуговує також агрегат М0. Він має ті самі якісні харак-
теристики, що й грошова маса агрегату М1, але оборот готівки здійснюється по-
за банками і тому регулювання і контроль за ним складніші. 

В інших грошових агрегатах (М2, М3) ураховані також запаси грошей у різ-
них організаційних формах заощаджень (строкові депозити, ощадні сертифікати, 
трастові вклади тощо), а також вклади в іноземній валюті. Ці запаси тимчасово 
перебувають «у покої», виконуючи для їх власників функцію нагромадження. 
Тому ліквідність грошової маси знижується з кожним наступним агрегатом. 
Найбільш ліквідними, готовими обслуговувати товарооборот є гроші агрегату 
М0. Найнижчу ліквідність мають гроші агрегату М3, оскільки значна частина їх 
                      

1 Це пояснюється тим, що відповідна цій готівці сума депозитних коштів при надходженні її в банки за-
рахована на рахунки її власників і буде врахована в наступних агрегатах – М1 чи М2. 
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не може вступити в обіг без того, щоб власник заздалегідь не попередив про це 
банк і не зазнав певних фінансових утрат. 

Водночас агрегат М0 — найвужчий показник грошової маси, оскільки харак-
теризує лише один її елемент — готівкову масу. Найширшим агрегатом є М3, 
бо він охоплює всі елементи грошової маси, що перебувають в обороті. 

Показник грошової бази не є ще одним агрегатом грошової маси. Це якісно 
інший показник, що характеризує масу грошей з боку прояву її на балансі цент-
рального банку. Тому цей показник інколи називають ще грошима центрально-
го банку, який їх безпосередньо контролює і регулює, впливаючи в кінцевому 
підсумку і на загальну масу грошей. 

Грошова база включає запаси всієї готівки, яка перебуває в обороті поза бан-
ківською 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 = М0 + Мк + Мрез, 

де М0 — сума готівки, що перебуває поза банками;  
Мк — сума готівки в касах банків;  
Мрез — сума грошових коштів (резервів), які перебувають на кореспондент-

ських рахунках банків у центральному банку. 
Готівковий елемент (М0 + Мк) грошової бази відрізняється кількісно від 

готівкового агрегату М0 — більший на суму готівки в касах банків. Безготів-
ковий елемент (Мрез) грошової бази відрізняється і якісно, і кількісно від  
безготівкового елементу грошових агрегатів М1, М2, М3. 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 гро-
шей самими комерційними банками в процесі кредитної діяльності через ме-
ханізм грошово-кредитного мультиплікатора (детально цей механізм буде 
розглянуто в розділі 7). Завдяки цьому обсяг кожного з грошових агрегатів 
(крім М0) перевищує обсяг грошової бази на суму грошей, створену банками 
завдяки грошово-кредитній мультиплікації.  

В Україні маса грошей в обороті після грошової реформи 1996 р. характери-
зується високими темпами зростання та надмірно великою вагою в ній готівки, 
про що свідчать дані табл. 2.1. 

Після грошової реформи 1996 р. грошова база та грошова маса зростали 
швидко, збільшившись відповідно в 27,5 та в 39,0 разів. На тлі досить помірно-
го зростання реального обсягу валового внутрішнього продукту швидке зрос-
тання грошової маси видається надмірним. Воно було спричинене високим рів-
нем 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 цінність грошей: за купіве-
льною спроможністю гривня за ці роки знецінилась у 4,9 раза, а відносно дола-
ра США — в 4,2 раза. 
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Таблиця 2.1 
ГРОШОВА МАСА, ЩО ОБСЛУГОВУЄ ГРОШОВИЙ ОБОРОТ В УКРАЇНІ  

(на кінець року), млрд грн 

1997 2000 2003 2006 2009 
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Грошова база 7,1 144,6 16,8 140,0 40,1 130,2 97,2 117,4 195,0 104,4 27,5 

Агрегат М0 6,1 151,7 12,8 134,0 33,1 125,4 74,9 124,4 157,0 101,4 25,7 

Агрегат М1 9,0 143,3 20,7 147,0 51,5 127,8 123,3 127,6 233,7 103,8 26,0 

Агрегат М2 12,4 137,9 31,4 145,0 94,8 147,4 259,4 134,3 484,8 94,6 39,1 

Агрегат М3 12,5 133,9 32,1 145,0 95,0 146,4 261,1 134,5 487,3 94,5 39,0 

 У т.ч. готівка 
— сума 6,1 151,7 12,8 134,0 33,1 

 
125,4 74,9 124,4 157,0 101,4 25,7 

—  частка в М3, % 48,9 113,4 40,0 92,3 34,8 85,5 28,7 94,5 32,2 107,3 65,8 

Джерело: Бюлетень НБУ. — 2005. — № 5. — С. 47–48; 2010. — № 11. — С.64, 85. 

 
Значний інтерес становить структура грошової маси та її динаміка за 1997–

2009 рр. Привертає до себе увагу надто високе (151,7 %) зростання в 1997 р. аг-
регату М0, унаслідок чого готівки в загальній масі грошей (за агрегатом М3) 
було майже 49 %1, що негативно характеризує структуру грошової маси і стан 
грошового обороту. Разом з тим ця тенденція спричинила скорочення рівня 
грошово-кредитного мультиплікатора, тому в 1997 р. агрегати М2 і М3 зростали 
значно повільніше, ніж грошова база, що мало певні антиінфляційні наслідки. 
У наступні роки структура грошової маси помітно поліпшувалася: знижувалась 
питома вага готівки в агрегаті М3, а збільшення грошової бази відбувалося по-
вільніше, ніж зростання М3, що свідчить про поступове посилення ролі комер-
ційних банків у формуванні грошової маси та в управлінні грошовим оборотом. 
Проте ця позитивна тенденція розвивалася повільно і питома вага готівки в за-
гальній грошовій масі ще залишається надмірно високою: найменшою вона бу-
ла в 2007 р. — 28,0 %, а в кризові 2008–2009 рр. почала зростати — відповідно 
до 30 % і 32,2 %. Темпи зростання М2 і М3 в 2009 р. виявилися значно нижчи-
ми, ніж темпи зростання грошової бази. 

 
 

                      
1 Це могло бути природним наслідком проведення грошової реформи. 
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2.5. Швидкість обороту грошей 

Швидкість обороту грошей характеризує частоту, з якою кож-
на одиниця наявних в обороті грошей (гривня, долар тощо) використовуєть-
ся в середньому для здійснення трансакцій за певний період (рік, квартал, 
місяць). 

Відповідно до відомого рівняння обміну І. Фішера величину швидкості обо-
роту грошей можна визначити за формулою: 

M
QPV ⋅

= , 

де V — швидкість обороту грошей; 
P — середній рівень цін на товари та послуги; 
Q — фізичний обсяг товарів та послуг, що реалізовані в даному періоді; 
M — середня маса грошей, що перебуває в обороті за даний період. 
З наведеної формули випливає, що величина швидкості обороту грошей 

прямо пропорційно пов’язана з номінальним обсягом виготовленого націо-
нального продукту (P ⋅ Q) та обернено пропорційно — з обсягом маси гро-
шей, що є в обороті. 

Визначений таким способом показник V характеризує насамперед інтен-
сивність використання запасу грошей для оплати товарів та послуг, що реа-
лізуються. Тому величина V залежить передусім від частоти та обсягів товар-
них трансакцій кожним економічним суб’єктом у першому секторі 
грошового обороту — у грошовому обігу таку величину V називають швид-
кістю обігу грошей. 

Проте й інші — нетоварні — платежі (фіскально-бюджетні, кредитні) теж 
впливають на показник швидкості грошей. Особливо помітний цей вплив у по-
казнику середньої тривалості одного обороту гривні. Вона складається з трива-
лості 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 інституцій, через які 
розподіляється і перерозподіляється частина національного доходу як головно-
го джерела формування платіжного попиту на ринках.  

Визначена з урахуванням цих складових величина V виражатиме швидкість 
обороту грошей. 

Якщо суб’єкти грошового обороту затримують гроші у своєму розпоря-
дженні, несвоєчасно здійснюють платежі за своїми зобов’язаннями, то збі-
льшуватиметься тривалість обороту грошей, зменшуватиметься їх швид-
кість. Це може мати як позитивні, так і негативні наслідки. Уповільнення 
обороту грошей сприяє формуванню в економічних суб’єктів грошових за-
пасів, які є джерелом зростання ресурсної бази банків та інших фінансових 
посередників. Якщо ж уповільнення швидкості грошей відбувається за раху-
нок накопичення їх у готівковій формі, то це призведе до відпливу грошей з 
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банківської системи, послаблення її кредитної активності, зростання банків-
ського процента1. 

Швидкість обороту грошей перебуває під впливом багатьох чинників з різ-
нонапрямленим характером дії. Усі їх можна поділити на такі групи — ті, що 
діють на боці платоспроможного попиту, ті, що діють на боці пропозиції, ті, що 
діють у сфері розподілу. Серед чинників першої групи головними є зміна попи-
ту на товари і послуги, розвиток структури споживання, культурних потреб на-
селення тощо. Основні чинники другої групи — розвиток суспільного виробни-
цтва, ринкових відносин, інфраструктури ринку тощо. Чинники третьої групи — 
рівень розвитку ринкових відносин, різноманітних форм власності, соціального 
захисту населення тощо. 

Швидкість обороту грошей тісно пов’язана з попитом на гроші. Зміна попи-
ту на гроші виявляється в зміні бажання економічних суб’єктів мати у своєму 
розпорядженні певний запас грошей як високоліквідних активів. Якщо таке ба-
жання збільшується, то витрачання грошей буде менш інтенсивним, ніж їх над-
ходження, і грошовий оборот уповільниться. І навпаки, якщо попит на гроші 
зменшується, то витрачання їх буде інтенсивнішим за надходження і грошовий 
оборот прискориться. Тому швидкість грошей та попит на гроші можна розгля-
дати як два взаємозв’язані показники з оберненою залежністю. 

Вплив на швидкість грошей з боку товарної пропозиції визначається голов-
ним чином інтенсивністю тих економічних процесів, які вони обслуговують: 
змінами обсягу, структури й ефективності суспільного виробництва, величини і 
швидкості товарних потоків на стадії обміну, розвитком ринкових зв’язків, зба-
лансованістю ринку та ін. Чим глибший поділ суспільної праці, вища її продук-
тивність, тим частіше і більше кожний виробник «викидатиме» товарів у сферу 
обміну, частіше продаватиме й купуватиме їх, зумовлюючи прискорення оборо-
ту грошей.  

Певний вплив на швидкість грошей справляє розвиток економічної інфра-
структури: транспорту, торгівлі (оптової і роздрібної), банківської справи (зок-
рема автоматизації безготівкових розрахунків), ринку цінних паперів тощо. По-
ліпшення справ на кожному з цих напрямів сприяє прискоренню доставки 
товарів від продавця до покупця і передання грошей від платника до одержувача. 

Зауважимо, що зміна швидкості грошей не є дзеркальним відображенням 
зміни інтенсивності процесу суспільного відтворення. При зниженні останньої 
сповільнення обороту грошей відбувається лише до певної межі, поки його 
суб’єкти не відчують загрози знецінення грошей. За цією межею починають ді-
яти чинники, що прискорюють оборот грошей. В умовах вільного ціноутворен-
ня споживачі починають прискорювати купівлю, щоб обігнати зростання цін й 
уникнути втрат від знецінення грошей. Починається купівля товарів «на всякий 
випадок». Коли знецінення грошей досягає значних розмірів, виникає ажіотаж-

                      
1 У цьому сенсі доцільно визначати швидкість грошей за агрегатом М3. Вона характеризуватиме серед-

ню частоту переходу грошей між суб’єктами грошового обороту за всіма видами платежів, у тому числі не-
товарних. Тому це буде показник швидкості обороту грошей (а не їх обігу), який можна трактувати як час-
тоту переходу грошей від одного економічного суб’єкта до іншого незалежно від його цільового 
призначення – для оплати товарних операцій чи нетоварних платежів. 
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ний попит, «втеча» від грошей до товарів, що ще більше прискорює їх оборот і 
знецінення. 

Швидкість обороту грошей, як і їх маса, впливає на економічні процеси не 
своєю абсолютною величиною, а її зміною протягом певного періоду — при-
скоренням чи уповільненням. 

Зміна швидкості обороту грошей має істотні економічні наслідки: збільшує 
чи зменшує пропозицію грошей в обороті і цим впливає на платоспроможний 
попит і на витрати обігу; ускладнює чи полегшує регулювання грошового обо-
роту; дає узагальнене відображення зміни інтенсивності економічних процесів. 
Тому спостереження й аналіз її показників є важливими для визначення напря-
мів і методів регулювання грошового обороту. 

Зміна швидкості обороту грошей впливає на платоспроможний попит прямо 
пропорційно: при її збільшенні за умови сталості товарообороту платоспромо-
жний попит відносно збільшується, і навпаки. Прискорення обороту грошей 
компенсує їх масу, що може мати позитивне значення в умовах збільшення об-
сягів товарообороту, коли зростаюча потреба в грошах задовольнятиметься без 
додаткового їх випуску. Проте за умови розбалансованості економіки, коли 
платоспроможний попит випереджає товарну пропозицію, прискорення грошо-
вого обороту стає додатковим інфляційним чинником. 

Уповільнення грошового обороту розширює місткість його сфери, тобто збі-
льшує попит на гроші і зменшує платоспроможний попит, що позитивно впли-
ває на його стан навіть у разі незмінності обсягу товарообороту. Тому заходи 
щодо сповільнення грошового обороту завжди входять до антиінфляційних 
програм як їх складова, а економічна ситуація, що характеризується уповіль-
ненням обороту грошей, є найсприятливішою для реформування грошової сис-
теми країни. 

Швидкість обороту грошей — явище об’єктивне, надзвичайно складне, його 
важко прогнозувати та регулювати. Тому практика не виробила дійових інструмен-
тів оперативного регулювання швидкості грошей для впливу на кон’юнктуру 
ринку. Не випадково представники кількісної теорії грошей тривалий час нама-
галися абстрагуватися від цього чинника впливу на економіку, вважаючи швид-
кість грошей незмінною. Лише Дж. М. Кейнс довів безпідставність цього при-
пущення і визнав, що швидкість може істотно змінюватися і відчутно впливати 
на економіку. Будучи пов’язаною оберненою залежністю з попитом на гроші, 
швидкість грошей так само чутлива до зміни процента, як і попит на гроші. 
Оскільки ж рівень процента постійно й істотно коливається, швидкість обороту 
грошей, за Кейнсом, теж постійно і непрогнозовано змінюється. На цій підставі 
Кейнс узагалі поставив під сумнів реальність кількісної теорії грошей та мож-
ливість проведення ефективної монетарної політики і спрямував свої пошуки 
дійових інструментів регулювання економіки у фіскально-бюджетну сферу. 

М. Фрідман — засновник сучасної монетаристської теорії — слідом за Кейн-
сом визнав здатність швидкості обороту грошей до коливання. Проте він не по-
годився з Кейнсом щодо неможливості їх прогнозувати, що дало йому підстави 
відновити пріоритетну роль монетарної політики в державному регулюванні 
економіки. Передбачення зміни V дає можливість нейтралізувати її вплив на 
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економіку через адекватну зміну маси грошей в обороті. Наприклад, якщо V 
уповільнюється, то нейтралізувати його вплив на ринок можна збільшенням 
пропозиції грошей, а якщо прискорюється — то зменшенням. Завдяки цьому 
вплив на масу грошей стає ефективним регулятивним заходом грошово-
кредитної політики. 

2.6. Проблема монетизації економіки України 

Проблема монетизації економіки полягає в доведенні маси гро-
шей в обороті до рівня, достатнього для успішної реалізації всього обсягу 
вироблених товарів та послуг і погашення всіх боргових зобов’язань у про-
цесі відтворення. Із суто теоретичного погляду вирішення цієї проблеми за-
безпечується урівноваженням попиту і пропозиції грошей на грошовому ри-
нку, незалежно від фактичного обсягу грошової маси в обороті. Якою б 
мірою остання не змінилася (угору чи вниз), якщо пропозиція грошей відпо-
відає попиту, наявна грошова маса є об’єктивною, тобто не надмірно вели-
кою чи малою. 

Проте з практичного погляду вирішення цієї проблеми є значно складнішим, 
бо неможливо заздалегідь визначити ту нормативну величину (попит на гроші), 
на яку слід орієнтувати регулювання пропозиції грошей. Тому про достатність 
монетизації ВВП, а значить і всієї економіки, можна судити не за відхиленням 
фактичного її рівня від нормативного, а за динамікою деяких індикаторів 
ринку, насамперед середнього рівня цін, середньої процентної ставки, стану 
платіжної дисципліни, рівня ліквідності банків тощо. Якщо всі такі індика-
тори протягом тривалого часу залишаються відносно стабільними, то моне-
тизацію ВВП можна вважати достатньою. Коли їх тренд виявляє тенденцію 
до підвищення, то монетизація є надмірною, а якщо тенденцію до зниження, 
то недостатньою (рис. 2.2): 
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Рис. 2.2. Динаміка рівня цін за різних рівнів монетизації ВВП 
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Ціновий тренд 1, що позначений горизонтальною лінією, свідчить про нор-
мальну монетизацію економіки, коли попит і пропозиція збалансовані так, що 
рівноважний рівень цін тривалий час залишається незмінним. Ціновий тренд 2, 
позначений висхідною лінією, свідчить про дещо надмірну монетизацію еконо-
міки, через що урівноваження попиту і пропозиції на товарних ринках щороку 
відбувається на більш високому рівні цін. Цей ефект може бути викликаний та-
кими чинниками: 

 систематичним скороченням реального обсягу ВВП; 
 випереджувальним зростанням пропозиції грошей (порівняно зі зростан-

ням попиту на гроші); 
 прискоренням швидкості обігу грошей; 
 зростанням частки ВВП, що реалізується на засадах бартеру; 
 зменшенням попиту на гроші як капітал у зв’язку з погіршенням умов ка-

піталізації грошей на грошовому ринку. 
Ціновий тренд 3, що позначений низхідною лінією, свідчить про недостатню 

монетизацію економіки. За цих умов попит на товарних ринках і середній рі-
вень цін будуть знижуватися. 

Зазначені зміни ринкових індикаторів можуть об’єктивно характеризувати 
стан монетизації ВВП за умови високого рівня розвитку ринкових відносин, ві-
льного ціноутворення, вільної конкуренції, ефективного механізму банкрутства 
тощо. Без цих передумов окремі індикатори можуть змінюватися незалежно від 
рівня монетизації і перестати виражати її стан. 

Показник фактичного стану монетизації ВВП звичайно розраховують як част-
ку від ділення обсягу грошової маси, що є в обороті на кінець року, до номіна-
льного річного обсягу ВВП1: 

ВВП
MКм = , 

де Км — рівень монетизації; 
М — маса грошей на кінець року, взята за агрегатом М3; 
ВВП — річний номінальний обсяг валового внутрішнього продукту. 
Розрахований за станом на 1 січня 2010 р. рівень монетизації ВВП в Україні 

дорівнював 53,3 % 






 ⋅

грнмлрд914,7
100грнмлрд487,7 . Узятий сам по собі цей показник не 

дає відповіді на питання, чи достатній він для монетизації економіки України, 
оскільки немає і, як зазначалося вище, не може бути нормативного (достатньо-
го) рівня монетизації, з яким його можна було б порівняти. Тому на практиці 
його порівнюють з таким самим показником у даній країні в попередні роки 
(місяці) чи в інших країнах (табл. 2.2). 

 

                      
1 Див.: Ющенко В. Гроші: розвиток попиту та пропозиції в Україні / Ющенко В., Лисицький В. — К. : Скарби, 

1998. — С. 140. Автори цього дослідження пропонують й інші способи розрахунку рівня монетизації. Проте для зага-
льної оцінки забезпеченості економіки грошовою масою достатньо коефіцієнта монетизації, розрахованого вказаним 
способом. 
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Таблиця 2.2 
РІВЕНЬ МОНЕТИЗАЦІЇ ВВП В УКРАЇНІ в 1991—2009 рр.1 

Рік 
Номінальний ВВП 

за рік,  
млн грн 

Номінальна  
маса грошей  

(М3) на кінець  
року, млн грн 

Рівень  
монетизації  
ВВП, % 

Рівень  
інфляції, % 

1991 2,99 2,4 80,2 390,0 

1993  1483,0 482,0  32,5  10256,0 

1995 52939,0 6930,0 13,1 282,0 

1997 93365,0 12541,0 13,4 110,0 

1999 127126,0 22070,0 17,4 119,2 

2001 204190,0 45755,0 22,4 106,1 

2002 225810,0 64870,0 28,7 99,0 

2003 267344,0 95043,0 35,5 108,0 

2004 344822,0 125801,0 36,5 112,0 

2005 491452,0 194071,0 39,5 110,3 

2006 544153,0 261063,0 48,0 111,6 

2007 720731,0 396156,0 55,0 116,6 

2008 948056,0 515727,0 54,4 122,3 

2009 914720,0 487298,0 53,3 112,3 

  Джерело: Бюлетень НБУ. — 2005. — № 5. — С. 26, 30, 38, 47, 48; 2010. — № 11. — С.56, 57, 85. 

 
Як видно з наведених даних, рівень монетизації ВВП в Україні протягом 

1991–1995 рр. систематично знижувався з 80,2 % у 1991 р. до 13,1 % у 1995 р. 
Унаслідок цього забезпеченість економіки грошовою масою за зазначений 
період погіршилася, тобто відбулася демонетизація економіки. Це негативно 
вплинуло на стан платіжної дисципліни, а отже на розвиток економіки: по-
глибилася платіжна криза, широкого розмаху набув бартер, помітно знизила-
ся ліквідність економічних суб’єктів та банків, ослабло матеріальне стиму-
лювання тощо. 

З 1996 р. спостерігається поступове піднесення рівня монетизації — з 13,1 % 
у 1995 р. до 22,4 % у 2001 р. та 50–55 % у 2007 р. Це можна розцінювати як про-
яв поступового поліпшення забезпеченості економіки грошовою масою. Проте 
темпи його були недостатніми і не привели до належного зміцнення платіжної 
дисципліни. Вона тривалий час залишалася в незадовільному стані, негативно 
впливала на економічні процеси. А дефіцит в економіці «довгих» грошей відчу-
вається до цього часу (2010–2011 рр.), що ослаблює інвестиційну ресурсну базу 
і стримує темпи економічного розвитку країни. Як свідчить досвід розвинутих 
країн, «довгі» гроші в достатніх обсягах можуть з’явитися на грошовому ринку  
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лише за досить високого рівня монетизації економіки (понад 70–80 %) та висо-
кої стабільності всіх сфер життя суспільства1. 

Щоб терміново виправити ситуацію з монетизацією ВВП і перебороти пла-
тіжну кризу, деякі економісти пропонували штучно підвищити рівень монети-
зації ВВП методами експансійної монетарної політики, збільшуючи пропозицію 
грошей незалежно від зміни попиту на гроші. 

Наскільки реальні й ефективні такі пропозиції? Правильну відповідь на це 
питання можна знайти на підставі аналізу чинників, які обумовили зміну рівня 
монетизації ВВП в Україні протягом 1991–2009 рр. 

На першому етапі (1991–1997 рр.) демонетизація ВВП була викликана двома 
групами чинників: 

1) тими, що провокували з боку грошей прискорене зростання номінального 
обсягу ВВП — надвисокі темпи зростання пропозиції грошей, інфляційних 
очікувань та рівня цін (інфляції); 

2) тими, що діяли з боку товарів і спричинювали зростання виробничих ви-
трат і цін — стрімке подорожчання імпортних енергоносіїв, зниження продук-
тивності праці, зростання втрат і збитків, скорочення обсягів виробництва то-
що, які теж спричинювали зростання цін та інфляції. 

Унаслідок дії цих чинників номінальний обсяг ВВП з року в рік зростав на-
багато швидше, ніж номінальна маса грошей в обороті. За 1991–1997 рр. обсяг 
номінального ВВП зріс у 31122,0 рази, а обсяг номінальної маси грошей — у 
5225,4 раза, тобто приблизно в 6 разів повільніше. Рівно на стільки ж відбулася 
демонетизація ВВП. 

На другому етапі (1998–2009 рр.) падіння монетизації ВВП припинилося, і 
рівень її став зростати. Але це зростання було зумовлене не посиленням пропо-
зиції грошей порівняно з першим періодом. Навпаки, темпи її середньорічного 
зростання навіть помітно знизились — з 870,8 раза за 1991–1997 рр. до 3,2 раза 
за 1998–2009 рр. Справжньою причиною перелому в тенденції монетизації ВВП 
стала зміна співвідношення між темпами зростання номінальної грошової маси 
і номінального обсягу ВВП на користь першої. За 1998–2009 рр. обсяг грошової 
маси зріс у 38,8 раза, а обсяг ВВП — у 9,8 раза. Це можна пояснити тим, що пі-
сля грошової реформи 1996 р. і тривалої стабілізації курсу гривні скоротилися 
інфляційні очікування, підвищилася довіра до національних грошей і банківсь-
кої системи, істотно знизилися темпи інфляції, що й спричинило зростання по-
питу економічних суб’єктів на гроші та випереджувальне зростання їх грошо-
вих запасів. 

Випереджувальному зростанню грошової маси в цей період сприяв також 
ряд інших, суто ринкових чинників: зниження рівня бартеризації економіки, лі-
бералізація валютного ринку, підвищення реальної ставки депозитного процен-
та, активізація банківського кредитування економіки та зростання грошово-
кредитного мультиплікатора. 

Чи можна було ще більше наростити в цей період масу грошей методами 
монетарної експансії? На наш погляд, не можна, бо додатково випущені гроші 
                      

1 «Довгими» прийнято називати запаси грошей, які тривалий термін (більше 3–5 років) є вільними для їх 
власників і можуть передаватися в довгострокові кредити позичальникам. 
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тільки збільшили б тиск на ціни на валютному і товарному ринках. Це спричи-
нило б поглиблення девальвації та інфляції гривні, які й так у цей період пере-
бували на досить високому рівні, за яким розпочалося б прискорене зростання 
інфляційних очікувань і падіння рівня монетизації ВВП. 

Отже, сама українська дійсність доводить, що демонетизація економіки 
спричинена глибокою інфляцією, внаслідок якої різко скоротився попит на 
гроші і відповідно були скорочені  запаси грошей в економічних суб’єктів. То-
му ремонетизувати економіку неможливо нагнітанням пропозиції грошей, а на-
самперед потрібно забезпечити розвиток попиту на гроші. І лише в міру його 
зростання повинна збільшуватися пропозиція грошей. Тільки за цих умов емісія 
не призведе до інфляції, бо додаткова пропозиція грошей осяде в їх запасах, а 
вихід її на товарні ринки буде здійснюватися в міру зростання товарної пропо-
зиції, не провокуючи зростання цін понад запланований рівень1. 

Для збільшення попиту на гроші, як єдино реального способу ремонетизації 
економіки України, необхідно: 

— прискорювати економічне зростання, яке забезпечить тривале збільшення 
виробництва реального ВВП; 

— підвищити стабільність національних грошей та банківської системи, до-
віру до них усіх економічних суб’єктів; 

— підтримувати на належному рівні реальну ставку депозитного процента; 
— забезпечити високий рівень розвитку ринку цінних паперів та валютного 

ринку. 
Звичайно, вирішити всі ці завдання значно важче, ніж просто збільшити 

пропозицію грошей. Проте йти потрібно складним шляхом, бо тільки він гаран-
тує очікуваний результат і дасть можливість уникнути старих помилок — нових 
гіперінфляційних збурень в економіці. Саме таким шляхом пішла економіка 
України на етапі економічного зростання (2000–2007 рр.), що й забезпечило 
помітне зростання рівня монетизації ВВП. 

 

ВИСНОВКИ

 

1. Грошовий оборот — це процес безперервного руху грошей в усіх їх 
формах між суб’єктами економічних відносин. Він обслуговує потоки про-
дуктів та доходів у суспільному відтворенні. 

2. Грошовий оборот складається з безлічі різноманітних грошових по-
токів, які між собою тісно пов’язані, постійно переходять один в інший, 
взаємобалансуючись. Це надає грошовому обороту характеру замкнутого, 
єдиного, збалансованого процесу, незалежно від того, у якій формі гроші 
виступають та якими способами вони приводяться в рух. 

                      
1 У 2008–2009 рр. рівень монетизації дещо знизився, що було спричинено не стільки інфляційними про-

цесами, як у 1993–1995 рр., скільки випереджувальним зниженням пропозиції грошей унаслідок банківської 
кризи. 
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3. За економічним призначенням окремих грошових потоків сукупний 
грошовий оборот поділяється на три сектори: грошовий обіг, який обслу-
говує створення, реалізацію, обмін і споживання матеріальних цінностей 
та послуг; кредитний оборот, що обслуговує переміщення вартості між 
економічними суб’єктами на зворотних, еквівалентних та платних заса-
дах; фіскально-бюджетний оборот, який обслуговує розподільні відноси-
ни між економічними суб’єктами. 

4. Грошова маса є ключовим індикатором грошового обороту, а регулю-
вання її обсягу — важливий спосіб досягнення цілей грошово-кредитної по-
літики. Тому правильне визначення обсягу, структури та засобів зміни гро-
шової маси набуває важливого теоретичного і практичного значення. 
Сучасна практика визначає масу грошей (М) на таких засадах: 

• вимірювання грошової маси здійснюється з двох боків: 1) з боку цент-
рального банку як емісійного центру країни (відповідний показник грошо-
вої маси називається грошовою базою); 2) з боку економічних суб’єктів — 
власників наявних в обороті запасів грошей (відповідні показники грошо-
вої маси (М) називаються грошовими агрегатами); 

• в обсяг М включаються всі запаси грошей, які є в розпорядженні еко-
номічних суб’єктів (крім банків), незалежно від їх форми, призначення, 
термінів зберігання; 

• грошові агрегати диференціюються залежно від відмінностей у рів-
нях ліквідності окремих видів грошових запасів; оскільки ці відмінності 
помітно різняться по окремих країнах, то в кожній із них установлюється 
свій набір і зміст грошових агрегатів. В Україні визначаються чотири агре-
гати — М0, М1, М2, М3. 

5. Швидкість обороту грошей характеризує частоту їх переходу від од-
ного суб’єкта грошового обороту до іншого. Зміна швидкості обігу грошей 
має відчутні економічні наслідки — передусім впливає на формування 
платоспроможного попиту і рівня цін, на кон’юнктуру грошового ринку, а 
значить — на рівень процента і валютного курсу. Отже, чинник швидкості 
грошей істотно деформує зв’язок між масою грошей в обороті й цінами.  

6. Важливим макроекономічним показником є рівень монетизації еко-
номіки, який визначається як відношення маси грошей в обороті до обся-
гу ВВП за відповідний період. За роки незалежності Україна пережила 
період глибокої демонетизації економіки, що спричинило тривалу платіж-
ну кризу, та період тривалої і складної боротьби за ремонетизацію еко-
номіки, внаслідок якої країна вийшла на траєкторію тривалого економіч-
ного зростання і фінансової стабільності. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Визначте сутність та основні риси грошового обороту. Які дискусії є в 
літературі з цього приводу? 
2. Назвіть основні потоки грошей, по яких вони рухаються в процесі обо-
роту. Що таке потоки втрат і потоки ін’єкцій? Чи збігаються обсяги цих 
двох груп потоків? 
3. Які два потоки в грошовому обороті рівнозначні і повинні балансуватись? 
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4. Назвіть вхідні і вихідні потоки у групи суб’єктів «сімейні господарства» 
і поясніть, як вони балансуються. 
5. Поясніть, чому у відкритій економіці наявність чистого імпорту спри-
чиняє необхідність припливу капіталу, а чистого експорту — відпливу ка-
піталу з країни? 
6. На які три сектори можна розділити грошовий оборот за економічним 
змістом його потоків? 
7. Який із названих запасів грошей найповніше характеризує обсяг маси 
грошей в обороті: 
— готівка, що перебуває поза банками; 
— уся готівка, емітована центральним банком; 
— гроші, що перебувають на поточних рахунках у банках; 
— гроші, що перебувають у розпорядженні суб’єктів грошового обороту? 
8. Чи можна вважати нормальними співвідношення грошових агрегатів М0 
і М3 в Україні? Якщо ні, то чому і чим таке співвідношення спричинене? 
9. Який з українських грошових агрегатів виражає: 
— запас найліквідніших грошей; 
— запас грошей з усім спектром ліквідності, що фактично склався; 
— найвужчі гроші; 
— найширші гроші. 
10. Чи входить до агрегату М0 запас готівки в касах комерційних банків? 
Обґрунтуйте свою відповідь. 
11. Чи входить до агрегату М3 запас грошей, який зберігають комерційні 
банки на своїх коррахунках у центральному банку? Обґрунтуйте свою від-
повідь. 
12. Чи є зміна швидкості обігу грошей самостійним фактором впливу на 
ринкову кон’юнктуру чи це лише механічний наслідок зміни маси грошей, 
коли при збільшенні маси швидкість зменшується, а при зменшенні — збі-
льшується? 
13. Коли можна абстрагуватися від зміни швидкості обігу грошей при ви-
значенні завдань грошово-кредитної політики, а коли не можна? 
14. Коли зростання швидкості грошей можна розцінювати як позитивне 
явище, а коли — як негативне? 
15. Поясніть, що означає показник монетизації ВВП і чому відбулася демо-
нетизація економіки України в 1991–1995 рр.? 
16. Який чинник є вирішальним у забезпеченні демонетизації економіки – 
попит на гроші чи пропозиція грошей? Поясніть свою відповідь.  



РОЗДІЛ 3 
ГРОШОВИЙ РИНОК 

 
Після вивчення цього розділу Ви зможете: 

• зрозуміти сутність, структуру, особливості прояву грошового 
ринку, його єдність та відмінність від фінансового ринку; 
• засвоїти сутність попиту на гроші та пропозиції грошей, особ-
ливості їх формування і чинники зміни; 
• побудувати інституційну модель грошового ринку та засвоїти 
його структуру; 
• побудувати графічну модель ринку грошей та зрозуміти механізм 
його балансування; 
• зрозуміти механізм функціонування ринку капіталів. 

3.1. Сутність та особливості  
функціонування грошового ринку 

Грошовий ринок — це особливий сектор ринку, на якому здійсню-
ється купівля та продаж грошей як специфічного товару, формуються попит, 
пропозиція і ціна грошей. 

На перший погляд може скластися враження, що купівля-продаж грошей, а 
отже й особливий грошовий ринок, — це нонсенс, оскільки гроші служать за- 
гальним еквівалентом і обмінювати їх на гроші немає сенсу. Якщо ж їх купува-
ти-продавати у формі обміну на звичайні товари, то для цього окремий ринок не 
потрібний, бо такий обмін систематично здійснюється на звичайних товарних 
ринках. Проте гроші тут — не цільовий об’єкт ринкових відносин. Ними є ма-
теріальні блага, які одним суб’єктам ринку потрібно продати, а іншим — купи-
ти. Гроші виконують тут допоміжну, інструментну роль, обслуговуючи обіг цих 
благ. При цьому покупці товарів, які віддають за них свої гроші, повністю втра-
чають право власності на них, оскільки одержують у власність еквівалентну 
цінність у товарній формі. З іншого боку, продавці товарів отримують у повну 
свою власність еквівалентну суму грошей і розпоряджаються нею без будь-
якого зв’язку з проданими товарами. Тому такі ринки справедливо називають 
товарними, а не грошовими. 

Специфіка грошей як абсолютно ліквідного активу зумовлює істотну специ-
фіку їх переміщення між суб’єктами грошового ринку, а також усіх інструмен-
тів та самого механізму функціонування цього ринку. Традиційні поняття «про-
даж» і «купівля», що склалися на товарних ринках, неприйнятні для грошового 
ринку. Самі гроші виступають тут зовсім в іншому статусі порівняно з товар-
ними ринками. Іншого змісту набувають і такі ринкові явища, як ціна, попит, 
пропозиція. 

Передання грошей від одного суб’єкта грошового ринку до іншого набуває 
сенсу лише тоді, коли в одного з них вони є вільними і немає потреби їх викорис-
товувати на купівлю матеріальних благ, а в іншого їх немає взагалі і немає ма-
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теріальних благ, від продажу яких потрібні гроші можна було б одержати. Здій-
снюється таке передання або у формі прямої позички під зобов’язання поверну-
ти кошти в установлений строк, або у формі купівлі-продажу особливих фінан-
сових інструментів (облігацій, акцій, векселів, депозитних сертифікатів тощо). 
Таке передання грошей лише умовно можна назвати купівлею чи продажем. 

Ця умовність виявляється передусім у тому, що власник грошей (продавець), 
передаючи їх своєму контрагентові (покупцю), не втрачає права власності на 
відповідну суму грошей (а тільки право розпоряджатися ними) і може поверну-
ти їх у своє розпорядження на заздалегідь визначених умовах. Більше того, у 
момент передання грошей контрагенту продавець не одержує їх реального екві-
валента, тобто продаж грошей не є еквівалентною операцією, як на товарних 
ринках. Відповідно покупець грошей не одержує на них права власності, а тіль-
ки право розпорядження ними як ліквідністю на певний період. Тому покупець 
грошей не відчужує на користь продавця еквівалентну суму вартості в товарній 
формі, а тільки передає своє зобов’язання повернути гроші у розпорядження 
продавця на певних умовах. 

Принципово змінюються статус грошей і цілі їх купівлі-продажу на грошо-
вому ринку. З допоміжного засобу обігу товарів на товарних ринках гроші пе-
ретворюються тут у визначальний об’єкт ринкових відносин, у їх самоціль. На 
грошовому ринку власник грошей передає їх у чуже розпорядження прямо, а не 
в обмін на реальне благо, а покупець одержує їх у своє розпорядження на таких 
же засадах. Тому на цьому ринку цінність переміщується між його суб’єктами 
лише в грошовій формі, в односторонньому порядку, з поверненням до власни-
ка. А метою такого переміщення грошей стає одержання додаткового доходу, а 
не купівля-продаж товарної цінності. Продавець грошей прагне одержати додат-
ковий дохід, що називається процентом (процентним доходом), як плату за 
тимчасову відмову від користування цими грошима і передання цього права 
іншій особі. Покупець грошей має намір одержати додатковий дохід від розши-
рення виробничої чи комерційної діяльності, використавши отриману у своє 
розпорядження додаткову суму грошей. 

Завдяки вказаним особливостям грошового ринку продаж грошей тут ви-
ступає у формі передання цих грошей їх власниками своїм контрагентам у тим-
часове користування в обмін на такі інструменти, які надають їм можливість 
зберегти право власності на ці гроші, відновити право розпорядження ними та 
одержати процентний дохід. Відповідно купівля грошей є формою одержання 
суб’єктами ринку у своє розпорядження певної суми грошей в обмін на зазна-
чені інструменти, які заведено називати фінансовими. 

Такий механізм купівлі-продажу грошей зумовлює важливу роль фінансових 
інструментів у функціонуванні грошового ринку. Вони покликані забезпечити 
на цьому ринку рух визначального об’єкта — грошей. З цього погляду роль за-
значених інструментів аналогічна ролі грошей на товарних ринках. 

За своїм характером усі інструменти грошового ринку є певними зобов’я-
заннями покупців перед продавцями грошей. Залежно від виду зобов’язання їх 
можна поділити на неборгові і боргові. До неборгових належать зобов’язання з 
надання продавцю грошей права участі в управлінні діяльністю покупця гро-
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шей та в його доходах, завдяки чому за продавцем грошей зберігається не тіль-
ки право власності на них, а й певною мірою право розпорядження ними. Такі 
зобов’язання мають форму акцій. До цієї групи можна віднести також дерива-
тивні інструменти, інші функціональні угоди (наприклад страхові). 

До боргових відносять усі зобов’язання, за якими покупець грошей зобо-
в’язується повернути продавцеві одержану від нього суму і сплатити за нею про-
центний дохід. Такими зобов’язаннями оформляються операції купівлі-продажу 
грошей з переданням права розпоряджатися ними на певний строк. Щоб відно-
вити це право за продавцем грошей, потрібно повернути відповідну суму гро-
шей в його розпорядження з одночасним погашенням боргового зобов’язання. 

Боргові зобов’язання як інструменти грошового ринку, у свою чергу, можна 
поділити на кілька видів залежно від міри й умов передання продавцем покуп-
цеві прав розпорядження відповідними сумами грошей: 

 депозитні зобов’язання, за якими продавці передають гроші у повне роз-
порядження покупцям за умови їх повернення (з визначенням чи без визначен-
ня його терміну) і сплати (чи без сплати) процентного доходу. Такими зо-
бов’язаннями оформляється залучення грошей банками від їх клієнтів. Вони 
мають форму угод на відкриття поточних та строкових рахунків, угод депозит-
них та ощадних вкладів (сертифікатів), трастових вкладів тощо; 

 позичкові зобов’язання, за якими продавці, передаючи гроші покупцям, 
вносять певні обмеження в права останніх розпоряджатися цими грошима: ви-
значають, на які цілі вони можуть бути використані, вимагають особливих га-
рантій їх повернення, визначають ступінь ефективності (окупності) витрат чи 
проектів, що фінансуються за рахунок позичених коштів. Такі зобов’язання 
мають форму кредитних угод, облігацій, бондів, векселів тощо. 

Інструменти грошового ринку, обслуговуючи переміщення грошей між його 
суб’єктами, самі набувають певної вартості і стають об’єктом купівлі-продажу. 
У зв’язку з цим можна говорити про специфічний ринок фінансових інструмен-
тів, який є однією з форм існування грошового ринку. Цей ринок заведено на-
зивати фінансовим1. 

За зовнішніми ознаками інструменти грошового ринку можна розподілити 
на такі три групи: кредитні угоди, включаючи й депозитні, на підставі яких 
здійснюються відносини банків з їх клієнтами щодо формування і розміщення 
кредитних ресурсів; цінні папери, за допомогою яких реалізуються переважно 
прямі відносини між продавцями і покупцями грошей; валютні цінності, які 
використовуються у взаємовідносинах між власниками двох різних валют. Схе-
ма взаємозв’язку між об’єктами та інструментами грошового ринку в загальних 
рисах показана на рис. 3.1. 

З наведеної схеми видно, що назустріч потокам грошей, які спрямовуються 
від продавців до покупців, переміщаються відповідні інструменти грошового 
ринку. 

                      
1 До інструментів грошового ринку з певною умовністю можна віднести також іноземну валюту, оскіль-

ки за її допомогою приводяться в односторонній рух національні гроші за тією ж схемою, що і за допомо-
гою цінних паперів. Проте за економічною сутністю іноземна валюта істотно відрізняється від цінних папе-
рів, що зумовлює виділення валютних операцій в окремий вид ринку — валютний. 
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Рис. 3.1. Загальна схема взаємозв’язку між об’єктами 

та інструментами грошового ринку 

Як зазначалося вище, інструменти грошового ринку самі набувають здатнос-
ті до обігу. Найбільшою мірою ця здатність властива цінним паперам і валют-
ним цінностям, що дає підстави виділити відповідні ділянки грошового ринку в 
самостійні ринки — цінних паперів та валютний. У розвинутих ринкових еко-
номіках поширена також купівля-продаж банківських кредитних вимог та зо-
бов’язань, що дає підстави говорити про кредитний ринок як про самостійний 
вид грошового ринку. 

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

Ще складніші форми прояву на грошовому ринку мають попит на гроші та їх 
пропозиція, які будуть розглянуті в підрозділах 3.3 та 3.4. 

Незважаючи на істотні відмінності основних елементів грошового і товарно-
го ринків, механізми їх взаємодії, зокрема попиту, пропозиції і ціни, на кожно-
му з цих ринків однакові. На грошовому ринку, як і на товарному, діють сили 
попиту і пропозиції, а механізм їх урівноваження забезпечує стабільність про-
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цента як ціни грошей. Це й дало підстави назвати грошовим ринком ту специ-
фічну сферу грошових відносин, де здійснюється переміщення грошових кош-
тів на безеквівалентній, але зворотній основі. 

Для розуміння сутності грошового ринку важливе значення має визначення 
його суб’єктів. Суб’єктами цього ринку є юридичні та фізичні особи, які здійс-
нюють операції купівлі-продажу грошей. Усі ці операції можна розділити на 
три групи: з продажу грошей, з купівлі грошей і посередницькі. В операціях з 
продажу грошей беруть участь сімейні господарства, фірми і структури держа-
вного управління, в операціях з купівлі грошей — ті самі економічні суб’єкти. 
У посередницьких операціях ключовими суб’єктами є так звані фінансові посе-
редники — банки, інвестиційні та фінансові компанії, страхові компанії, пенсій-
ні фонди, кредитні товариства тощо, а також технічні посередники — брокери, 
дилери. 

Підсумовуючи розгляд сутності грошового ринку, слід зауважити, що це пи-
тання є дискусійним і недостатньо висвітленим у літературі. У радянській літе-
ратурі грошовий ринок ототожнювали або з ринком позичкових капіталів, або з 
ринком короткострокових фінансових активів1. У західній літературі грошовий 
ринок нерідко ототожнюють з фінансовим ринком. З таким підходом можна по-
годитися, якщо сам фінансовий ринок трактувати широко — як особливий сек-
тор ринку, на якому формуються і балансуються попит і пропозиція на всі види 
фінансових інструментів. Саме такої точки зору дотримується англійський еко-
номіст Л. Харріс, котрий ставить знак рівності між грошовим і фінансовим рин-
ками і з цих позицій аналізує класичну та кейнсіанську моделі грошового ринку2.  

Очевидно, такої позиції дотримується автор американського підручника 
«Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків» Ф. С. Мишкін, 
який оперує лише поняттям фінансового ринку і на його основі вивчає попит на 
гроші і пропозицію грошей3. 

Проте, на наш погляд, більш логічною є позиція тих дослідників, які визна-
ють грошовий ринок самостійним економічним явищем. До них належить укра-
їнський дослідник теорії грошей А. С. Гальчинський, котрий розглядає грошовий 
ринок як самостійний механізм, на базі якого формуються й урівноважуються 
попит на гроші та пропозиція грошей4. 

Ще далі пішов у напрямі розмежування  механізмів грошового та фінансово-
го ринків професор Р. Г. Габбард (США), який на конкретному прикладі обліга-
цій показав, як формується ціна облігацій на фінансовому ринку і як формуєть-
ся ціна грошей, що обслуговують купівлю-продаж цих облігацій, на грошовому 
ринку5. Єдність і відмінність цих процесів наочно можна подати у вигляді такої 
таблиці: 

                      
1 Див.: Экономическая энциклопедия «Политическая экономия» : в 4 т. — М. : Сов. эниклопедия, 1972. — Т. 1. 

— С. 407; Финансово-кредитный словарь : в 3 т. — М. : Финансы и статистика, 1984. — Т. 1. — С. 356. 
2 Див.: Харрис Л. Денежная теория. — С. 280—284. 
3 Див.: Мишкін Фредерік С. Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків / Миш-

кін Фредерік С. ; пер. з англ. — К. : Основи, 1998. — С. 75. 
4 Див.: Гальчинський А. С. Теорія грошей / Гальчинський А. С. — К. : Основи, 2001. — С. 91–93. 
5 Див.: Габбард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка / Габбард Р. Глен ; пер. з англ. ; наук. 

ред. М. Савлук, Д. Олесневич. — К. : КНЕУ, 2004. — С. 146–151. 
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Показник Фінансовий ринок Грошовий ринок 

Об’єкт купівлі-продажу Облігації  Грошові кошти 
Інструмент купівлі-продажу Гроші  Облігації  
Покупець  Позикодавець, що купує  

облігації 
Позичальник, що продає  
облігації 

Продавець  Позичальник, що продає  
облігації 

Позикодавець, що купує  
облігації 

Ціна  Ціна облігації Процентна ставка 

 
Незважаючи на те, що на зазначених ринках фігурують одні й ті самі 

суб’єкти і об’єкти, ціни на них принципово різняться: на фінансовому ринку 
— це ціна облігацій, на грошовому ринку — процентна ставка. Різні на них 
також і інструменти купівлі-продажу, а одні й ті самі суб’єкти виступають на 
цих ринках у різному статусі. У цьому й проявляється сутнісна відмінність 
між цими ринками. 

3.2. Інституційна модель грошового ринку 

Надзвичайно складна сутність, багатоликість та певна умовність 
грошового ринку істотно ускладнюють розуміння механізму його функціо-
нування. Для полегшення цього завдання побудуємо інституційну модель 
грошового ринку, яка відображає взаємозв’язки між його суб’єктами, що ре-
алізуються через потоки грошей та фінансових інструментів. У загальному 
вигляді таку модель можна подати як схему потоків грошей та інструментів 
між трьома групами економічних суб’єктів: тими, що заощаджують гроші 
(кредиторами); тими, що позичають гроші (позичальниками); фінансовими 
посередниками (рис. 3.2). 

Кредиторами можуть бути будь-які економічні суб’єкти, що заощадили гро-
шові кошти. Це насамперед сімейні господарства, фірми, урядові структури, у 
тому числі органи місцевого самоврядування, іноземні фізичні та юридичні 
особи. Позичальниками можуть бути ті самі економічні суб’єкти, але на перше 
місце за частотою і обсягом позик слід поставити фірми, а потім — урядові 
структури, сімейні господарства, іноземців. Стрілки, що показують рух грошей, 
спрямовані від кредиторів до позичальників, а стрілки, що відображають рух 
інструментів, — від позичальників до кредиторів. 

За інституційним критерієм грошовий ринок можна поділити на два сек-
тори: 

 сектор прямого фінансування; 
 сектор опосередкованого фінансування. 
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Неборгові зобов’язання 

Боргові зобов’язання 

 
Рис. 3.2. Інституційна модель грошового ринку 

У секторі прямого фінансування зв’язки між продавцями і покупцями 
грошей здійснюються безпосередньо, і всі питання купівлі-продажу вони вирі-
шують самостійно один з одним. Функціонуючі тут брокери та дилери викону-
ють скоріше технічну роль звичайних посередників, допомагаючи їм швидше 
знайти один одного. У цьому секторі виділяють два канали руху грошей: 

 канал капітального фінансування, по якому покупці назавжди залучають 
кошти у свій оборот; для цього використовуються як інструмент акції та інші 
неборгові зобов’язання; 

 канал позичань, по якому покупці тимчасово залучають кошти у свій обо-
рот, використовуючи для цього як інструмент облігації та інші боргові зо-
бов’язання. 

Наявність сектору прямого фінансування має важливе економічне значення. 
Разом з валютним ринком він є інституційною базою фінансового ринку. Для 
покупців грошей розширюються можливості вибору вигідних умов купівлі, зни-
ження плати за користування коштами. Продавець грошей тут може знати свого 
покупця «в обличчя», що дає можливість вибирати найбільш надійних позича-
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льників, уникати зайвих ризиків. Крім того, наявність цього сектору загострює 
конкурентну боротьбу між фінансовими посередниками на грошовому ринку, 
примушує їх знижувати ціни та розширювати асортимент своїх послуг. 

У секторі опосередкованого фінансування зв’язки між продавцями і поку-
пцями грошей реалізуються через фінансових посередників, які спочатку аку-
мулюють у себе ресурси, що пропонуються на ринку, а потім продають їх кін-
цевим покупцям від свого імені. Вони створюють власні зобов’язання й вимоги, 
які можуть бути самостійними інструментами грошового ринку, зумовлювати 
появу нових грошових потоків. Тому фінансові посередники цього сектору іс-
тотно відрізняються від технічних посередників першого сектору як за своєю 
роллю в економіці, так і за технологічними процесами функціонування. Вони 
активно діють у напрямі мобілізації грошей у тих суб’єктів ринку, які їх заоща-
дили, і цілеспрямовано розміщують їх серед тих суб’єктів, які мають потребу в 
додаткових грошах, допомагаючи у такий спосіб швидше, зручніше і вигідно 
перемістити вільні гроші від кредиторів до позичальників. Цю діяльність, яка 
ще називається фінансовим посередництвом, посередники здійснюють заради 
одержання прибутку, що робить її важливою сферою бізнесу. 

Сектор опосередкованого фінансування створює спеціальний механізм реаліза-
ції тих зв’язків між кредиторами і позичальниками, які не можуть бути реалізовані 
через сектор прямого фінансування. Насамперед мова йде про зв’язки, установлен-
ня яких потребує великих витрат грошей і часу на пошуки і вивчення контрагента 
чи реалізація яких пов’язана зі значними ризиками. Завдяки діяльності фінансових 
посередників вдається найбільш повно реалізувати всі можливості і вигоди, які 
властиві грошовому ринку взагалі. Тому між секторами прямого й опосередкова-
ного фінансування існує не тільки конкурентна боротьба, а й інтеграційні процеси, 
зокрема активне проникнення банків у сектор прямого фінансування як технічних 
посередників, де вони працюють як звичайні дилери та брокери1. 

3.3. Структура грошового ринку 

Для вивчення механізму функціонування грошового ринку велике 
значення має його структуризація. Вичленення окремих сегментів ринку можна 
здійснити за кількома критеріями: 

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

• за інституційними ознаками грошових потоків; 
• за економічним призначенням грошових коштів, що купуються на ринку. 
За першим критерієм, як зазначалося в підрозділі 3.2, у грошовому ринку 

можна виділити три сегменти: ринок кредитних угод, ринок цінних паперів, 
валютний ринок. Хоча в організаційно-правовому аспекті ці ринки функціо-
нують самостійно, між ними існує тісний внутрішній зв’язок. Грошові кошти 

                      
1 Детальніше діяльність фінансових посередників буде розглянута в розділі 13. 
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можуть легко переміщатися з одного ринку на інший, одні й ті самі суб’єкти 
можуть здійснювати операції одночасно чи поперемінно на кожному з них. На-
приклад, комерційний банк на ринку з допомогою своїх депозитних зобов’язань 
мобілізує кошти, які може розмістити на ринку цінних паперів або на валютно-
му ринку. І навпаки, кошти, виручені від продажу цінних паперів, банк може 
розмістити під кредитні зобов’язання чи на придбання валютних цінностей. 

За інституційними ознаками грошових потоків можна виділити такі сектори 
грошового ринку: фондовий ринок; ринок банківських кредитів; ринок послуг 
небанківських фінансово-кредитних установ. 

На фондовому ринку здійснюється переміщення позичкового капіталу, який 
приводиться в рух за допомогою фондових цінностей (акцій, середньо- і довго-
строкових облігацій, бондів, інших фінансових інструментів тривалої дії). Значен-
ня цього ринку полягає в тому, що він відкриває широкі можливості для інвесту-
вання економіки. У високорозвинутих ринкових економіках фондовий ринок є 
основним джерелом фінансування основного й оборотного капіталу. Інституцій-
ними органами, що здійснюють регулювання фондового ринку, є фондові біржі. 

Усі фінансові інструменти, що застосовуються на фондовому ринку, можна 
розділити на дві групи: 1) акції, що є вимогами на частку в чистому доході і в 
активах корпорації; 2) боргові зобов’язання середнього (від одного до 10 років) 
та тривалого (10 і більше років) термінів дії, що є зобов’язаннями емітентів пе-
ред власниками виплачувати погоджену суму грошового доходу через певні 
проміжки часу аж до повного погашення основного боргу та виплати процентів. 
Детальніше інструменти цього ринку будуть розглянуті в підрозділі 3.5.4.  

Ринок банківських кредитів та ринок послуг небанківських фінансово-
кредитних установ будуть розглянуті в розділі 13. 

За третім критерієм — економічним призначенням купівлі грошей — грошо-
вий ринок поділяють на два сектори: 

• ринок грошей; 
• ринок капіталів. 
На ринку грошей купуються грошові кошти на короткий строк (до одного ро-

ку). Ці кошти використовуються в обороті позичальника (покупця) як гроші, тобто 
для приведення в рух уже накопиченого капіталу, завдяки чому вони швидко виві-
льнюються з обороту і повертаються кредиторові. Класичними операціями ринку 
грошей є операції з міжбанківського кредитування, з обліку комерційних векселів, 
операції на вторинному ринку з короткостроковими державними зобов’язаннями, 
короткострокові вклади фінансово-кредитних інституцій у комерційних банках та 
кредити банків цим інституціям тощо. Проте й інші — не фінансові — суб’єкти 
втягуються на ринок грошей, коли свої короткострокові грошові кошти вкладають 
у банки чи передають у розпорядження інших фінансово-кредитних інституцій, 
або ж одержують від них короткострокові позички чи інше фінансування. 

Ринок грошей характерний тим, що він дуже чутливий до будь-яких змін в 
економіці та у фінансовій сфері. Тому попит і пропозиція тут надто мінливі, а 
процент як ціна грошей часто змінюється під їх впливом. Через це процент є 
найбільш реальним індикатором кон’юнктури грошового ринку взагалі і слу-
жить базою формування процентної політики в країні.  
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На ринку капіталів купуються грошові кошти на тривалий (більше одного 
року) термін. Ці кошти використовуються для збільшення маси основного й 
оборотного капіталів, зайнятих в обороті позичальників. 

Класичними операціями ринку капіталів є операції з фондовими інструмен-
тами — акціями, середньо- та довгостроковими облігаціями, купленими для 
зберігання, довгострокові депозити, позички комерційних банків, операції спе-
ціалізованих інвестиційних та фінансових компаній тощо. 

На ринку капіталів можуть працювати всі суб’єкти грошового ринку — кре-
дитори, позичальники і фінансові посередники. Зокрема, банки емітують фінан-
сові інструменти (акції, облігації) для нарощування власного капіталу, а також 
можуть купувати чужі фондові цінності для зберігання, інвестуючи у такий 
спосіб своїх клієнтів. 

Характерною особливістю ринку капіталів є те, що попит і пропозиція тут є 
менш рухливими, рівень процентної ставки залишається більш стабільним, не 
так чутливо реагує на зміну кон’юнктури, як на ринку грошей. Це повинні вра-
ховувати банки у своїй процентній політиці, з тим щоб створити сприятливі 
умови для інвестування економіки. 

Розмежування грошового ринку на ринок грошей і ринок капіталів має досить 
умовний характер. Адже позичання грошей на строк до одного року зовсім не га-
рантує того, що наявний в обороті позичальника капітал не збільшиться протягом 
цього терміну. І навпаки, позичання на строк більше року не гарантує того, що ці 
гроші не будуть використані для здійснення коротких платежів і не вплинуть на 
кон’юнктуру ринку грошей. Проте навіть умовне розмежування цих ринків має 
важливе практичне значення для їх функціонування, оскільки дає можливість їх 
суб’єктам здійснювати свою діяльність більш цілеспрямовано й ефективно. 

Якщо всі три види структуризації грошового ринку звести в єдину систему, 
то її можна подати у вигляді такої схеми (рис. 3.3). 
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Рис. 3.3. Схема системної структуризації грошового ринку 
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Як видно з наведеної схеми, між усіма елементами грошового ринку, неза-
лежно від того, за якими критеріями вони були вичленені, існує внутрішній вза-
ємозв’язок, що підтверджує його внутрішню єдність. Разом з тим зі схеми видно, 
що одні сегменти ринку більше тяжіють до ринку грошей (ринок банківських 
кредитів, ринок кредитних угод), а інші — до ринку капіталів (фондовий ринок, 
ринок цінних паперів). Такі ж сегменти, як валютний ринок та ринок продуктів 
небанківських фінансових інституцій, займають середнє положення, маючи 
зв’язок як з ринком грошей, так і з ринком капіталів. Ці відмінності не є суто 
формальними, вони вимагають істотних відмінностей і в механізмах функціо-
нування відповідних сегментів: їх інструментів, форми прояву ціни, чинників 
формування попиту та пропозиції тощо. Тому розглянемо окремо механізми 
функціонування ринку грошей і ринку капіталів. 

3.4. Основи механізму функціонування ринку грошей 

3.4.1. Попит на ринку грошей 

Попит на гроші — одне з ключових і найскладніших явищ ринку 
грошей. Його вивчення виявилося центральною проблемою сучасної теорії 
грошей, а успіхи в його пізнанні визначали розвиток цієї теорії в ХХ ст. В Укра-
їні, де тільки формується цей ринок і освоюються механізм та інструменти гро-
шово-кредитної політики, вивчення попиту на гроші набуває особливого теоре-
тичного та практичного значення.  

На відміну від звичайного попиту на товарних ринках, що 
формується як потік куплених товарів за певний період, 
попит на гроші являє собою запас грошей, який прагнуть 

мати у своєму розпорядженні економічні суб’єкти на певний момент. Якщо та-
кий запас грошей розглядати як елемент багатства, котрим володіють економіч-
ні суб’єкти, то попит на гроші можна трактувати як їхнє бажання мати певну ча-
стину свого портфеля активів (багатства) у ліквідній формі. Такий (портфельний) 
підхід до вивчення попиту на гроші був застосований Дж. М. Кейнсом, котрий на-
звав своє трактування попиту на гроші теорією переваги ліквідності. 

Трактування попиту на гроші як явища залишку обумовлює істотну відмін-
ність його від попиту на дохід, що є явищем потоку. Хоч ці два явища тісно пе-
реплітаються, проте вони не збігаються ні за обсягами, ні за напрямами і дина-
мікою руху. Наприклад, економічний суб’єкт хоче мати в цьому місяці дохід 
10 тис. грн, а запас грошей на кінець місяця — 4,0 тис. грн. Якщо на початку міся-
ця у нього не було запасу грошей, то це означатиме, що його попит на гроші 
зріс на 4,0 тис. грн. Для його задоволення з доходу 10,0 тис. грн він повинен ви-
тратити на поточні потреби 6,0 тис. грн, а 4,0 тис. грн відкласти в запас. Проте 
він може задовольнити свій попит на гроші й іншим способом, наприклад, про-
давши частину наявних у його портфелі активів, що не належать до запасу гро-
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шей, зокрема акції, автомобіль чи квартиру, а виручку помістити в запас. Це 
значить, що попит на гроші не тільки по суті відрізняється від попиту на дохід, 
а й має відносно самостійні джерела задоволення. 

За такого трактування попиту на гроші це явище набуває великого значення 
в практиці управління грошовою сферою. Наявність попиту на гроші означає, 
що в його межах економічні суб’єкти триматимуть гроші в себе, не «викинуть» 
на товарний, валютний чи фінансовий ринки і не порушать сформованої там рі-
вноваги. Тому зростання попиту на гроші розширює економічну межу емісії 
грошей, її зростання не зашкодить указаним ринкам, буде безінфляційним, при-
веде до підвищення рівня монетизації економіки. 

Попит на гроші тісно пов’язаний зі швидкістю обігу гро-
шей обернено пропорційною залежністю: у міру зростання 
попиту на гроші кожна грошова одиниця, що є в обороті, 
довше перебуватиме у розпорядженні окремого економіч-

ного суб’єкта, повільнішим буде її обіг, і навпаки. З цієї залежності випливають 
висновки, що мають важливе практичне значення: 

• оскільки попит на гроші — явище динамічне, то і швидкість обігу грошей 
не може бути постійною; 

• зростання швидкості обігу грошей унаслідок падіння попиту на гроші мо-
же компенсувати дефіцит платіжних засобів на ринках товарів і послуг і посла-
бити кризу неплатежів; 

• падіння швидкості обігу грошей через зростання попиту на них послаблює 
вплив збільшення маси грошей в обороті на кон’юнктуру ринків, гальмує його 
інфляційні наслідки; 

• у парі «попит — швидкість» визначальним є попит на гроші, а похідним — 
швидкість їх обігу. Тому чинники зміни попиту на гроші об’єктивно впливають 
і на швидкість їх обігу. Проте це не виключає зворотного впливу зміни швидко-
сті обігу грошей на динаміку попиту. Наприклад, якщо суто організаційними 
заходами (збільшення частоти виплат доходів, удосконалення системи розраху-
нків тощо) забезпечується прискорення обігу грошей, то це вплине і на форму-
вання попиту на них, особливо на його трансакційну складову. 

У теорії грошей чи не найактуальнішим було і залишаєть-
ся питання, чому економічні суб’єкти накопичують гро-
ші? Правильна відповідь на це питання створює базу для 

визначення економічних чинників, які впливають на обсяг і динаміку попиту на 
гроші, а також для формування механізму його регулювання. У цьому питанні 
слід розрізняти два аспекти: 

― задля яких цілей економічні суб’єкти накопичують гроші; 
― які мотиви спонукають їх до цього. 
Щодо цілей накопичення грошей, то вони випливають із самих функцій 

грошей як купівельного і платіжного засобу та як засобу нагромадження варто-
сті (багатства). У першому випадку ціллю є створення запасу купівельних і пла-
тіжних засобів, достатнього для задоволення поточних потреб економічних 
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суб’єктів у товарах та послугах, у другому — накопичення грошей як капіталу, 
як форми багатства, що спроможна давати власникові дохід у вигляді процента. 
Може бути і третій випадок, коли накопичення певних запасів грошей підпо-
рядковується першій і другій цілям одночасно. 

Крім цілей накопичення грошей у літературі виділяються три групи мотивів 
попиту на гроші з боку економічних суб’єктів: трансакційний (операційний) 
мотив; мотив завбачливості; спекулятивний мотив. 

Трансакційний мотив полягає в тому, що економічні суб’єкти постійно від-
чувають потребу в певному запасі грошей для здійснення поточних платежів, 
щоб підтримати на належному рівні своє особисте та виробниче споживання. Ці 
гроші повинні бути у формі, придатній для їх негайного використання в плате-
жі, тобто бути наявними (готівка чи вклади до запитання). Запас таких грошей 
можна назвати поточною, чи операційною, касою. Він створює для власника 
значні зручності, бо забезпечує йому належну ліквідність і авторитет плато-
спроможного контрагента, що є важливим чинником успішного бізнесу. 

Мотив завбачливості зводиться до того, що юридичні і фізичні особи ба-
жають мати запас грошей як ресурс купівельної спроможності, з тим щоб у 
будь-який час мати можливість задовольнити свої непередбачувані потреби чи 
скористатися перевагами несподіваних можливостей. 

Непередбачувані потреби в грошових витратах зумовлюються переважно над-
звичайними подіями — хвороба членів сім’ї, поломка автомобіля чи інших доро-
гих предметів вжитку (холодильники, комп’ютери тощо), аварії на виробництві, 
необхідність запровадження новітніх вузлів чи деталей замість застарілих тощо. 
Задоволення подібних потреб економічних суб’єктів, рівноцінне гарантії їхньої без-
пеки, має надзвичайно велике значення для їх життєдіяльності і пояснює їхнє ба-
жання мати певний запас грошей. Такий запас має переважно страхове призначення. 

У діяльності економічних суб’єктів трапляються також несподівані події, які 
не викликають непередбачуваних витрат, а навпаки, відкривають можливість їх 
скоротити й одержати непередбачуваний дохід. З’являється несподівана мож-
ливість поліпшити своє фінансове становище. Для цього теж потрібно мати пе-
вний запас грошей, наприклад, щоб негайно купити потрібний товар у разі рап-
тового зниження цін чи за чинних ринкових цін придбати товари, якщо 
з’явились ознаки їх скорого подорожчання, або ж здійснити взагалі вигідну ку-
півлю про запас за сприятливої кон’юнктури тощо. В усіх подібних випадках 
рушійною силою накопичення грошей теж є мотив завбачливості. 

Сформований за цим мотивом запас грошей є запасом купівельної спромож-
ності, і з цього погляду він подібний до операційного запасу, тобто має транс-
акційне призначення. Водночас запас грошей за мотивом завбачливості більш 
довготривалий, ніж операційний запас, і тому може бути стабільнішим. 

Спекулятивний мотив попиту на гроші полягає в тому, що економічні 
суб’єкти бажають мати у своєму розпорядженні певний запас грошей, з тим 
щоб за сприятливих умов перетворити їх у високодохідні фінансові інструмен-
ти, а при погіршенні цих умов і появі загрози зниження дохідності та ризику 
збитковості наявних фінансових інструментів перетворити їх у грошову форму, 
яка хоч і малодохідна, але безризикова. 
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Ідея спекулятивного мотиву попиту на гроші привнесена в економічну те-
орію Дж. М. Кейнсом. Вона вважається чи не найвагомішим його внеском у 
теорію грошей взагалі1. Головна перевага цієї ідеї Кейнса полягає в тому, що 
вона відкрила шлях до встановлення залежності попиту на гроші та накопи-
чення грошей від зміни процента. Визнання цієї залежності сприяло осмис-
ленню широких можливостей використання процента в практиці регулюван-
ня грошової маси, перетворенню його в центральний інструмент грошово-
кредитної політики. 

Механізм спекулятивного мотиву базується на тому, що запаси грошей і за-
паси фінансових інструментів розглядаються як альтернативні види активів (ба-
гатства), які дають неоднаковий дохід і містять у собі неоднакові ризики. Актив 
у формі грошей приносить мінімальний (часто нульовий) дохід і має максима-
льний захист від ризику. Зберігаючи гроші, індивіди втрачають доходи, які на-
зиваються альтернативною вартістю зберігання грошей. Величина її зале-
жить від середньої норми процента за фінансовими активами та запасу грошей. 
Щоб не допустити зростання втрат доходів (альтернативної вартості) у разі під-
вищення норми процента, індивіди повинні зменшувати запас грошей, тобто 
попит на гроші. 

Активи у формі запасів фінансових інструментів можуть приносити значний 
дохід, проте одержання його пов’язане з істотними ризиками. Якщо доходи від 
фінансових інструментів недостатньо високі чи знижуються при відчутних ри-
зиках, пов’язаних з їх одержанням, то альтернативна вартість зберігання грошей 
знизиться, економічним суб’єктам буде вигідно мати запаси грошей, і їх попит 
на гроші зростатиме. І навпаки, при високих чи зростаючих доходах від фінан-
сових інструментів та стабільності їх ризиковості альтернативна вартість гро-
шей зростатиме, суб’єкти ринку будуть віддавати перевагу накопиченню запа-
сів цих інструментів і попит на гроші знижуватиметься. 

Після Кейнса його ідея спекулятивного попиту на гроші набула істотного 
розвитку в працях Тобіна, Баумола та інших економістів. Зокрема, вони довели, 
що спекулятивний мотив впливає на весь обсяг попиту на гроші, тобто і на 
трансакційну, і на завбачливу його складові. Такий підхід істотно розширює 
роль процента як фактора формування попиту на гроші. Новим є також визнан-
ня фінансового ризику як мотиваційного чинника впливу на попит на гроші. 
Воно помітно послабило роль процента, оскільки зростання процентного дохо-
ду супроводжується зростанням ризику його одержання. Тому інтерес економіч-
них суб’єктів до одержання доходів може нейтралізуватися зростаючою загро-
зою втрат від ризику і вони можуть віддати перевагу накопиченню грошей 
навіть при зростанні доходу від альтернативних активів. 

Нові висновки помітно послабили значення виділення трьох мотивів у до-
слідженні механізму попиту на гроші взагалі і спекулятивного мотиву зок-
рема. Чи не тому М. Фрідман, який заклав основи сучасної монетаристської 
теорії, досліджуючи попит на гроші, відмовився від урахування зазначених 
мотивів, а зосередив своє дослідження виключно на грошах як одному з ці-

                      
1 Див.: Гальчинський А. Теорія грошей. — С. 110. 
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лого ряду дохідних активів, до якого він відніс і звичайні товари. Попит на 
гроші окремих індивідів він мотивує виключно відношенням очікуваного 
доходу на гроші до очікуваних доходів на інші активи. Очікуваний дохід на 
гроші він трактує не тільки як певні зручності від наявності запасу грошей, а 
й як певний рівень процентного доходу, що тепер виплачується за поточни-
ми вкладами. 

Очікуваний дохід за фінансовими активами забезпечується процентами та ди-
відендами, а очікуваний дохід за товарними активами — рівнем інфляції. Якщо 
очікувана зміна їх співвідношення буде на користь грошей, то попит на гроші зрос-
татиме, а якщо на користь негрошових активів — то скорочуватиметься. 

Однак це не означає, що мотив до накопичення запасу грошей, який зумов-
люється процентним доходом, зовсім зникає. Представники всіх сучасних теорій 
грошей визнають альтернативну вартість зберігання грошей (у готівці та на по-
точних рахунках), її вплив на бажання мати такий запас грошей і на попит на 
гроші в цілому. У цьому мотиві істотно послаблений спекулятивний аспект і 
посилений аспект дохідності активів взагалі. Тому цей мотив краще назвати 
мотивом капіталізації. У міру зростання процента та інших доходів на активи 
бажання суб’єктів мати високодохідні активи буде посилюватися, а попит на 
високоліквідні форми грошей (попит на гроші), навпаки, послаблюватиметься. 

З’ясування мотивів, які заохочують економічних 
суб’єктів нагромаджувати гроші, дає можливість визна-
чити чинники, які впливають на ці мотиви, а значить — 

на динаміку попиту на гроші. 
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 нагрома-
дження грошей — чим більший обсяг виробництва, тим більшим може бути об-
сяг операцій щодо його реалізації і тим більшим має бути запас грошей для ви-
конання цих операцій. Цю залежність можна формалізувати як МГ = f (Q), де 
МГ — обсяг попиту на гроші, Q — номінальний обсяг ВВП. 

Зміна обсягу номінального ВВП, у свою чергу, визначається двома само-
стійними чинниками — динамікою рівня цін та рівня реального обсягу вироб-
ництва, кожний з яких може діяти незалежно один від одного. Наприклад, абсолют-
ний рівень цін може зростати при незмінному обсязі реального виробництва, і 
навпаки, останній може зростати за незмінного рівня цін чи обидва показники 
можуть зростати водночас, але різними темпами. Тому зміну абсолютного рів-
ня цін та реального обсягу виробництва можна розглядати як самостійні чин-
ники впливу на попит на гроші. Вплив кожного з цих чинників є прямо пропор-
ційним — у міру зростання цін чи/та збільшення фізичного обсягу виробництва 
відповідно зростатиме попит на гроші, а при їх зниженні попит буде скорочува-
тися. Залежність МГ від указаних двох чинників можна формалізувати як  
МГ = f (ϒ, P), де ϒ — фізичний обсяг ВВП, Р — рівень цін. 

При макроекономічному підході до аналізу попиту на гроші з’являється 
третій чинник — швидкість обігу грошей. Чим вища швидкість обігу грошей, 

Чинники впливу  
на попит на гроші 
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тим меншим буде попит на гроші, і навпаки. Тобто вплив цього показника на 
попит обернено пропорційний. Оскільки швидкість обігу грошей формується 
під впливом багатьох чинників, то всі вони опосередковано теж впливають на 
попит на гроші. Проте прибічники такого підходу до аналізу попиту на гроші 
вважають, що швидкість обігу грошей є відносно стабільною, тому її вплив на 
попит мало відчутний. Через це у своїх теоретичних висновках вони абстрагу-
ються від цього чинника. Тому до формули попиту на гроші чинник швидкості, 
як правило, не входить. 

При мікроекономічному підході до аналізу попиту на гроші швидкість обігу 
грошей зникає з поля зору. Замість неї використовується чинник зміни норми 
процента. Така трансформація чинників не випадкова. Адже швидкість обігу 
грошей — явище потоку, і воно не кореспондує з попитом на гроші, який є 
явищем залишку. Попит на гроші скоріше кореспондує з тривалістю зберігання 
їх запасу індивідом, яка є протилежним швидкості показником руху грошей: 
чим довше вони зберігаються в індивідів, тим більшим буде їх залишок і тим 
рідше вони передаватимуться одним індивідом іншому. Тривалість же збері-
гання залежить від зміни очікуваного доходу на менш ліквідні (альтернативні 
грошам) активи, у тому числі й унаслідок зміни норми процента: у міру зрос-
тання очікуваного доходу (норми процента) на альтернативні грошам активи 
тривалість зберігання буде скорочуватися і попит на гроші знижуватися, а в мі-
ру зниження очікуваного доходу — зростати. Вплив цього чинника на попит 
виражається формулою: МГ = f (R), де R — норма доходу на капіталізовані 
активи, яка значною мірою залежить від норми процента. 

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

Чинник накопичення багатства полягає в тому, що економічні суб’єкти, на-
копичуючи 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 в кількох напрямах. В умовах 
інфляції запас грошей в економічних суб’єктів неминуче знецінюється, і во-
ни зазнають втрат, що саме по собі провокує скорочення їх попиту на гроші. 
Крім того, інфляційне зростання цін підштовхує вгору ставку процента і всі 
інші очікувані доходи на альтернативні грошам види активів. Унаслідок цьо-
го 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 інфляцій-
них очікувань. 

З інфляційними очікуваннями тісно переплітаються очікування погіршення 
кон’юнктури ринків, зокрема скорочення товарної пропозиції, посилення това-
рного дефіциту, погіршення якості продукції тощо. В усіх цих випадках еконо-
мічні суб’єкти віддадуть перевагу накопиченню багатства в товарній формі, а не 
в грошовій, і попит на гроші скоротиться. 
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З урахуванням новітніх чинників впливу на попит формулу його можна за-
писати так: 

1

,,МГ 





=

−−+−++
OI,B,R,Рϒ ,1 

де ϒ — реальний обсяг ВВП; 
Р — середній рівень цін; 
R — рівень очікуваного доходу на альтернативні грошам активи; 
В — обсяг багатства; 
І — рівень інфляції; 
О — очікувана зміна ринкової кон’юнктури. 

Щоб краще зрозуміти функціональну залежність між 
основними чинниками, що визначають попит на гроші, 
зобразимо їх у вигляді кривих у системі координат, як 

це показано на рис. 3.4. 
 

 

ПК1 ПК ПК2 МГ1

МГ 

МГ2

 
Рис. 3.4. Графік кривої попиту на гроші 

По вертикалі системи координат відображена норма (%) очікуваного доходу 
на альтернативні грошам активи, у тому числі норма депозитного процента. 
Зміна цієї норми означає зміну альтернативної вартості зберігання грошей у 
формі, яка не приносить доходу. По горизонталі відображений обсяг попиту на 
гроші в млрд грн. Сукупність кривих МГ, МГ1, МГ2 відображає зміну попиту на 
гроші залежно від двох груп чинників: зміни номінального обсягу ВВП та зміни 
норми очікуваного доходу. Криві ПК, ПК1 і ПК2 відбивають зміну поточної каси 
як трансакційної складової попиту на гроші. 
                      

1 Знаки (+), (–), що стоять над літерами, показують залежність зміни попиту на гроші від зміни відповід-
ного чинника: (+) означає пряму залежність, (–) — обернену. 

Графічне зображення 
попиту на гроші 
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Залежність попиту на гроші від номінального обсягу ВВП (ϒ) виявляється у 
зміщеннях кривої МГ вліво і вниз у позицію МГ1, якщо ϒ зменшується, чи 
вправо і вгору у позицію МГ2, коли ϒ збільшується. У цих випадках передусім 
зміщується крива поточної каси (ПК), яка реагує лише на зміни обсягу ϒ, про 
що свідчить її вертикальне положення. При зменшенні обсягу ВВП потреба в 
поточній касі буде зменшуватися, ПК зміститься в позицію ПК1 і «потягне» за 
собою криву загального попиту МГ у позицію МГ1. Відповідно при збільшенні 
обсягу ВВП потреба в поточній касі зростатиме, крива ПК зміститься в позицію 
ПК2 і «виштовхне» криву МГ у позицію МГ2. Аналогічно може впливати на 
зміну положення кривої МГ зміна обсягу багатства, що його мають у своєму 
розпорядженні економічні суб’єкти, оскільки вона, власне, є наслідком зміни 
обсягу ВВП. 

Залежність попиту на гроші від норми очікуваного доходу на альтернативні 
активи (R) виявляється у переміщенні його величини безпосередньо по кривій 
МГ. Якщо норма доходу зростає, наприклад з 6 % до 8 %, то попит з точки А, 
яка адекватна обсягу 20,0 млрд грн, переміститься в точку Б, яка відповідає об-
сягу 15,0 млрд грн, тобто скоротиться на 5,0 млрд грн. І навпаки, при зниженні 
норми доходу, наприклад з 6 % до 4 %, обсяг попиту переміститься в точку В, 
адекватну 25,0 млрд грн, тобто зросте на 5,0 млрд грн. При цьому крива ПК за-
лишається нерухомою, бо вважається, що трансакційна складова попиту не реа-
гує на зміну норми доходу (процента)1. 

У разі одночасної зміни обох чинників впливу на попит відбудеться зміщен-
ня кривої попиту в нове положення (МГ1 чи МГ2) і самої точки попиту на новій 
кривій, що спричинить зміну попиту в іншому розмірі, ніж при зміні кожного з 
цих чинників окремо, зокрема в точку Б1 чи В1. 

З наведеного вище графічного зображення попиту на гроші чітко видно два 
різні характери його руху: 

• у вигляді переміщення самої кривої попиту — вгору і вправо чи вниз і вліво, 
що свідчить про еластичність попиту на гроші від номінального обсягу ВВП; 

• у вигляді руху точки попиту по його кривій — вгору і вліво чи вниз і вправо, 
що свідчить про еластичність попиту на гроші від процента та інших очікуваних 
доходів на активи. Ці два види руху потрібно чітко розрізняти, але розглядати у 
взаємозв’язку, щоб мати завершену картину динаміки попиту на гроші. 

Розглянуті вище мотиви та чинники руху попиту на гроші 
можна вважати класичними в тому плані, що вони широко 
визнані у світовій літературі як об’єктивно діючі в розви-
нутій ринковій економіці. Найповніше вони можуть вияв-
лятися в умовах стабільної і добре розвинутої банківської 

системи, високорозвинутого ринку цінних паперів, лібералізованого ціноутво-
рення, у тому числі формування процента, вільного руху грошей по каналах 
обороту, низької ризиковості грошових операцій тощо. Усе це забезпечує еко-
                      

1 Насправді лінія ПК теж може реагувати на зміну рівня доходу завдяки більш раціональному зберіганню 
запасу грошей у поточній касі протягом платіжного періоду, наприклад розміщення частини їх у фінансові 
активи на строк, коротший від тривалості платіжного періоду. 

Особливості  
формування попиту 
на гроші в умовах 
економіки України 
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номічним суб’єктам можливість найповніше реалізувати свою мотивацію до 
накопичення запасів грошей. 

В умовах трансформаційної економіки України всі перелічені умови перебу-
вають у процесі формування, причому в його початковій стадії. Тому всі класи-
чні чинники впливу на попит на гроші діють у деформованому вигляді. 

1. Високі темпи підвищення цін провокують зростання попиту на трансак-
ційні запаси, проте пов’язані з цим інфляційні очікування та ризики втрат від 
зберігання грошей змушують економічних агентів шукати захисту в альтерна-
тивних активах, віддаючи перевагу більш надійним, навіть не беручи до уваги 
їх дохідність. Ці тенденції послаблюють вплив альтернативної вартості збері-
гання грошей на динаміку попиту на гроші, стимулюють зростання попиту на 
такі нетрадиційні для фінансового ринку інструменти, як інвалюта, ювелірні й 
мистецькі вироби, житло. 

2. Високий рівень інфляції потребує зростання номінального процента для 
того, щоб утримувати реальний процент на позитивному рівні. Проте досягти 
цього дуже складно і реальний процент нерідко виявляється від’ємним, що ро-
бить вкладення грошей в альтернативні активи збитковим. Це спричинює висо-
ку ризиковість капіталізації грошей, послаблює мотиваційну роль альтернатив-
ної вартості зберігання грошей. Порушуються ринкові механізми зв’язку між 
процентом і попитом на гроші. 

3. Унаслідок гіперінфляції 1992–1994 рр. відбулося шокове скорочення запа-
сів грошей в економічних суб’єктів, що проявилось у зниженні майже в 4 рази 
рівня монетизації ВВП (див. табл. 2.2). Масове «безгрошів’я» негативно впли-
вало на розвиток ринку, бізнесу, виробництва. Тому з проведенням грошової 
реформи 1996 р. і відносною стабілізацією гривні в Україні з’явився так званий 
відновлювальний попит на гроші, згідно з яким багато економічних суб’єктів 
поставили за мету відновити грошові запаси на доінфляційному рівні. Задово-
лення цього попиту призвело до випереджувального зростання грошової маси 
порівняно з ВВП і збільшення рівня монетизації економіки. 

4. Залежність попиту на гроші від класичних чинників істотно деформується 
також тіньовими процесами в економіці, що набули широкого розмаху в Україні. 
З’являються нові мотиви накопичення грошей, зокрема такі, як утаювання доходів 
від оподаткування та приховування кримінальних грошових доходів, відмивання 
тіньових грошей тощо. У всіх цих випадках зміна попиту на гроші може відбувати-
ся незалежно від впливу класичних чинників, що знижує ефективність останніх та 
можливості їх використання в практиці регулювання попиту на гроші. 

3.4.2. Пропозиція на ринку грошей 

Пропозиція грошей — друга сила, що у взаємодії з попи-
том визначає кон’юнктуру ринку грошей. Як і попит на 
гроші, пропозиція їх є явищем залишку. Суть пропозиції 

грошей полягає в тому, що економічні суб’єкти в будь-який момент мають у 
своєму розпорядженні певний запас грошей, які вони можуть за сприятливих 

Поняття пропозиції 
грошей 
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обставин спрямувати в оборот, де будуть використані як купівельні та пла-
тіжні засоби. Економічними суб’єктами — носіями пропозиції грошей є домогос-
подарства, фірми, державні структури, фінансові посередники, у тому числі банки. 

На рівні окремого економічного суб’єкта пропозиція грошей взаємодіє з по-
питом на гроші як його альтернатива. Якщо фактичний запас грошей окремого 
індивіда перевищує його попит на гроші, а це можливо при зростанні альтерна-
тивної вартості зберігання грошей, то цей індивід пропонуватиме частину свого 
запасу грошей на ринок до продажу. І навпаки, при перевищенні попиту над на-
явним запасом індивід буде купувати їх на ринку чи іншими способами задово-
льняти попит. Тому на цьому рівні пропозиція і попит постійно чергуються — 
при зростанні рівня процента економічний суб’єкт виступатиме на ринку з про-
позицією грошей, а при зниженні — з попитом на гроші. 

На макроекономічному рівні пропозиція грошей формується дещо по-
іншому. Вважається, що всі економічні суб’єкти одночасно не можуть запропо-
нувати на ринку грошей більше від наявного у них запасу грошей. Тобто фактична 
маса грошей в обороті є природною межею пропозиції грошей. Ніякі стимулю-
вальні фактори, наприклад зростання процента, не можуть збільшити пропози-
цію грошей понад цю межу. Якщо ж виникає потреба збільшити пропозицію 
понад цю межу, що можливо при зростанні сукупного попиту на гроші, то це 
можна зробити тільки додатковою емісією грошей в оборот. Тому емісія гро-
шей розглядається як зростання пропозиції на ринку грошей, а вилучення гро-
шей з обороту — як скорочення їх пропозиції. 

Визнання емісії грошей вирішальним чинником зміни пропозиції грошей на-
дає останній характеру екзогенного явища, рух якого визначається не внутріш-
ньоекономічними процесами чи мотивацією самих економічних суб’єктів, а зо-
внішніми чинниками, що лежать у сфері банківської діяльності. Посилаючись 
на екзогенність пропозиції грошей, окремі автори роблять спроби відірвати рух 
пропозиції грошей від руху попиту, надати йому самостійного значення. Подіб-
ний підхід загрожує розривом двох складових грошового ринку — попиту і 
пропозиції, втратою об’єктивних меж зміни пропозиції грошей, переходом на 
позиції суб’єктивізму і волюнтаризму в грошово-кредитній політиці. 

Зважаючи на викладене, важливо правильно визначити співвідношення про-
позиції і попиту як двох складових ринку грошей: яка з них є первинною, а яка 
— вторинною. Без правильної відповіді на це питання неможливо правильно 
визначити об’єктивні межі пропозиції грошей, а отже й емісії грошей. 

Оскільки з двох сил грошового ринку попит на гроші змінюється насамперед 
під впливом об’єктивних чинників, що формуються всередині сектору реальної 
економіки, а пропозиція грошей має переважно екзогенний характер, то тільки 
попит на гроші може бути первинним чинником у взаємодії з пропозицією гро-
шей. Остання повинна у своїй динаміці постійно орієнтуватися і прилаштовува-
тися до зміни попиту на гроші. Тільки за цієї умови вплив суб’єктивного фактора 
на кон’юнктуру грошового ринку буде мінімізованим, а зміни ключових інди-
каторів ринку (маса грошей, рівень процента, рівень інфляції тощо) будуть 
об’єктивними і не матимуть руйнівних наслідків. Зазначена залежність пропозиції 
грошей від попиту на гроші є об’єктивною закономірністю ринку грошей. 
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Визнання попиту на гроші об’єктивною межею для про-
позиції грошей, а самої пропозиції — результатом діяль-
ності банків може справити враження, що формування 
пропозиції грошей зводиться до суто технічного «підтягу-

вання» грошової маси до попиту на гроші при зміні його обсягу. Проте це лише 
поверхове враження. За ним криється надзвичайно складний процес зростання 
маси грошей (грошової пропозиції), на який, крім зміни попиту на гроші, впли-
ває значна кількість інших чинників, що можуть деформувати пропозицію гро-
шей порівняно з попитом.  

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. 
Конкретні механізми впливу кожного з цих чинників на пропозицію грошей 

будуть розглянуті в розділі 7. 
Графічне зображення пропозиції грошей. Оскільки пропозиція грошей як 

явище екзогенне формується насамперед банківською системою, графічне зо-
браження кривої пропозиції в системі координат будується залежно від цілі 
грошово-кредитної політики. Якщо такою ціллю є підтримання на незмінному 
рівні маси грошей в обороті при вільному русі процентної ставки, то крива 
пропозиції грошей матиме такий вигляд (рис. 3.5). 
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Пряма вертикальна лінія, проведена з точки 100,0, свідчить про те, що фак-
тична пропозиція грошей склалася на рівні 100,0 млрд грн і банківська система 
планує підтримувати її на цьому рівні незалежно від зміни процентної ставки. 
Якщо буде прийнято рішення за тих же умов збільшити пропозицію грошей до 
125,0 млрд грн, то крива пропозиції зміститься вправо в точку, адекватну 125,0 
млрд грн, але залишиться у вертикальному положенні, що свідчить про її неза-
лежність від зміни процентної ставки. Проте це може мати негативні наслідки 
для кон’юнктури ринку. 

Якщо органи грошово-кредитної політики визнають за монетарну ціль утри-
мання на незмінному рівні процентної ставки при вільному русі грошової маси, 
то крива пропозиції набуде такого вигляду (рис. 3.6). 
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Рис. 3.6. Крива пропозиції грошей при орієнтації монетарної  

політики на підтримання процентної ставки на незмінному рівні 

Горизонтальна лінія М1, проведена з точки 8, свідчить про те, що пропозиція 
грошей (точка А) повинна змінювати своє положення вліво чи вправо на гори-
зонтальній прямій М1 (залежно від зміни попиту на гроші) так, щоб утримувати 
процентну ставку на рівні 8 %. У нашому прикладі попит зріс до 125,0 і, щоб 
ставка процента залишилась на рівні 8%, пропозиція зміщується з точки А в точ-
ку А1. Якщо ж як ціль монетарної політики буде встановлено підтримання про-
центної ставки на рівні 10 %, то лінія пропозиції грошей переміститься вгору в 
точку 10, але збереже горизонтальне положення. 

Зміщення пропозиції грошей (точка А) на обох рівнях у напрямку, потрібно-
му для утримання ставки процента на незмінному рівні (8 % чи 10 %), центра-
льний банк може забезпечити продажем цінних паперів на відкритому ринку 
(пропозиція грошей зменшиться) чи купівлею їх (пропозиція грошей збіль-
шиться). 



Розділ 3. Грошовий ринок 
 

 

95

Крива пропозиції грошей може набути вигляду нахиленої лінії, якщо моне-
тарна політика передбачає збільшення маси грошей, проте меншою мірою, ніж 
це потрібно для збереження стабільного рівня процента. У такому разі одночас-
но змінюється і маса грошей, і норма процента, а крива пропозиції грошей зай-
ме положення, показане на рис. 3.7. 
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Рис. 3.7. Крива пропозиції грошей при орієнтації монетарної 
політики на одночасну зміну маси грошей і процентної ставки 

Вибір конкретної цілі монетарної політики і відповідної їй кривої пропозиції 
грошей залежить від економічної ситуації в країні та тих чинників, які обумо-
вили зміну попиту на гроші, відповідно до якої банківська система повинна від-
коригувати пропозицію грошей. Коли, наприклад, зростання попиту на гроші 
викликане зростанням цін, то, щоб не спровокувати розвиток інфляційного 
процесу, доцільно зафіксувати масу грошей на рівні, що склався, і відпустити у 
«вільне плавання» процентну ставку. У цьому разі кривій пропозиції грошей 
доцільно надати однозначно вертикальне положення (рис. 3.5). Якщо попит на 
гроші знижується під впливом, наприклад, прискорення обігу грошей унаслідок 
удосконалення технологій міжбанківського переміщення грошей, то, щоб захи-
стити реальну економіку від небажаного впливу зміни процентних ставок, їх рі-
вень доцільно зафіксувати, а масу грошей відпустити «у вільне плавання». Цій 
ситуації відповідатиме горизонтальна крива пропозиції грошей (див. рис. 3.6). 

Глибше уяснити механізм цих зв’язків можна на повній графічній моделі 
грошового ринку, яка включає криву попиту і криву пропозиції грошей. 

3.4.3. Графічна модель ринку грошей. 
Рівновага на ринку грошей та процент 

Якщо дві криві — попиту і пропозиції — накласти одну на другу в 
одній системі координат, то одержимо завершену графічну модель ринку гро-
шей. У ній попит і пропозиція подаються у взаємодії і визначається результат 
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цієї взаємодії: рівень їх урівноваження та норма рівноважної ставки процента, 
що відповідає цьому рівню (рис. 3.8). 

 

 
Рис. 3.8. Графічна модель ринку грошей 

Криві попиту (МГ) і пропозиції (М1) перетинаються в точці А, якій адекватні 
маса грошей в обороті на суму 100,0 млрд грн та ставка очікуваного доходу (номі-
нального процента) на рівні 8 %. Це значить, що економічні суб’єкти в даній ситу-
ації бажають мати у своєму розпорядженні грошей на суму 100,0 млрд грн, а ринок 
може забезпечити пропозицію грошей на цьому ж рівні, щоб урівноважити попит і 
пропозицію. За цієї умови ставка процента (очікуваного доходу) стабілізується на 
рівні 8 %1. Цей рівень є рівноважною ставкою процента, яка буде задовольняти 
вимоги обох сторін ринку: покупці зможуть сформувати потрібний їм запас гро-
шей, що дорівнює 100,0 млрд грн, і будуть його тримати на руках, а продавці змо-
жуть розмістити наявний у них запас грошей за прийнятною ставкою процента. 

Ні за якої іншої ставки процента подібна зрівноваженість попиту і пропози-
ції неможлива. Припустимо, що якимось чином удалося в цій ситуації встано-
вити ставку процента на рівні 6 %, тобто нижчу від рівноважної. Реакцією на 
цю зміну буде зниження альтернативної вартості зберігання грошей і зростання 
попиту на гроші — точка попиту зміститься по кривій МГ вправо в положення 
А1 (притому, що точка пропозиції залишиться в попередньому положенні А). 
На ринку порушиться рівновага між попитом і пропозицією грошей. Збільшен-
ня попиту виявиться в посиленні вимог економічних суб’єктів до банків надати 
їм грошові позички. Проте банки не зможуть задовольнити цих вимог, оскільки 
їхні резерви залишилися незмінними завдяки незмінності пропозиції грошей в 
обсязі 100,0 млрд грн.  
                      

1 Стабілізація ставки процента на рівні 8 % пояснюється тим, що попит на гроші підштовхує ставку 
процента вгору, а пропозиція грошей — униз. І якщо попит і пропозиція зрівноважуються, то ці різнонапра-
влені сили нейтралізують одна одну і ставка процента залишається незмінною. 
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Окремі банки спробують закупити додаткові резерви на міжбанківському ринку, і 
між банками посилиться конкурентна боротьба за ресурси. Наслідком цієї боротьби 
стане зростання процентної ставки доти, доки вона не досягне попереднього (рівно-
важного) рівня. Але в міру наближення ставки до цього рівня буде зростати альтер-
нативна вартість грошей і скорочуватися попит на гроші. Як тільки ставка досягне 
8 %, увесь додатковий попит на гроші зникне і всі показники займуть рівноважне 
положення: попит і пропозиція — 100,0 млрд грн, ставка процента — 8 %. 

Порушену рівновагу ринку можна було «заспокоїти» іншим способом — 
збільшенням пропозиції грошей до нового рівня попиту. Для цього центральний 
банк повинен збільшити резерви комерційних банків, купивши у них відповідну 
масу цінних паперів чи збільшивши рефінансування. За рахунок додаткових ре-
зервів банки задовольнили б додатковий попит на гроші, і рівновага віднови-
лась би. Але рівень її був би зовсім іншим — обсяг грошової маси зросте до 
125,0 млрд грн, а ставка процента знизиться до 6 %. Проте така рівновага може 
мати негативні наслідки для реальної економіки, насамперед для товарних рин-
ків, де значно зросте платоспроможний попит. 

Порушення рівноваги на ринку грошей може обумовлюватися також чин-
никами, які діють на боці пропозиції грошей та на боці попиту на гроші. У 
цих випадках рівновага може відновитися тільки на інших рівнях як процен-
та, так і грошової маси. 

Припустимо, що за умови врівноваженості ринку грошей 
у точці А, що відповідає 8 % номінального процента і 
100,0 млрд грн грошової маси, центральний банк приймає 

рішення збільшити пропозицію грошей до 125,0 млрд грн, тобто на 25 %. Цього 
можна досягти купівлею у банків на відповідну суму цінних паперів. Унаслідок 
додаткової пропозиції грошей її крива М на графічній моделі зміститься вправо 
в положення М1, що адекватне 125,0 млрд грн (рис. 3.9). 

 
М (пропозиція)

 
Рис. 3.9. Вплив на ринок змін у попиті і пропозиції грошей 

Вплив на ринок змін 
у пропозиції грошей 
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При незмінному попиті на гроші точка перетину кривих попиту і пропо-
зиції зміститься вниз вправо по кривій МГ (↘)   у позицію А1, яка й визна-
чить новий рівень рівноваги на грошовому ринку: ставка процента знизиться 
до 6 %, попит збільшиться до 125,0 млрд грн. Тільки за цих параметрів 
кон’юнктура грошового ринку стабілізується і встановиться нова рівновага 
попиту і пропозиції в точці А1. 

Центральний банк може прийняти рішення про зменшення пропозиції гро-
шей на врівноваженому в точці А1 ринку, щоб вирішити певні макроекономічні 
завдання. Цього можна досягти продажем цінних паперів на відкритому ринку, 
що призведе до скорочення надлишкових резервів комерційних банків і змен-
шення їхніх можливостей надавати позички своїм клієнтам. У разі збереження 
попиту на гроші, а отже і на банківські позички, на попередньому рівні (125,0), 
скорочення кредитних ресурсів банків призведе до ужорсточення банківського 
кредитування, передусім до підвищення позичкового процента. Конкуренція 
між економічними суб’єктами за банківські позички надасть цьому процесу 
тривалого характеру, поки процент не досягне нового рівноважного рівня, адек-
ватного новим обсягам попиту і пропозиції, які скоротяться порівняно з попе-
редніми. Крива пропозиції зміститься вліво, а точка рівноваги — вліво і вгору   
(↖)  по кривій попиту МГ і займе позицію А (див. рис. 3.9). Рівновага встановиться 
за меншого обсягу попиту і пропозиції (100,0) і більшої ставки процента (8,0). 

На відміну від пропозиції попит на гроші не може зміни-
тися за бажанням банківської системи. Для цього потріб-
но, щоб у самій реальній економіці визріли необхідні пе-

редумови і чинники. Одним із таких чинників може бути зростання ВВП. У 
цьому разі неминуче зросте попит на гроші, насамперед збільшиться потреба в 
трансакційних запасах. У графічній моделі це виявиться у зміщенні кривої по-
питу з позиції МГ у позицію М1Г1 (див. рис. 3.9). 

За незмінної пропозиції грошей (100,0) точка перетину кривих попиту і про-
позиції (точка рівноваги) зміститься вгору у положення А2. Це значить, що рів-
новага між попитом і пропозицією з масою грошей в обороті 100,0 млрд грн на-
стане за ставки процента 10 %, тобто тиск на зростання попиту з боку ВВП буде 
нейтралізуватись тиском на зменшення його з боку процента і обсяг попиту 
збалансується з обсягом пропозиції на рівні 100,0 млрд грн. 

У реальній дійсності ці зміни проявляться спочатку у збільшенні попиту 
економічних суб’єктів на банківські позички. Для надання таких позичок бан-
кам потрібні будуть додаткові ресурси, і вони збільшать попит на гроші на між-
банківському ринку. Проте задовольнити всі додаткові потреби в ресурсах та-
ким способом банки не зможуть, бо загальна пропозиція грошей залишається 
незмінною — 100,0 млрд грн. Між банками розпочнеться конкуренція за ресур-
си, відсутність яких спричинить зростання ставки процента на міжбанківському 
ринку, а потім і по інших позичках. У міру зростання рівня процента зростати-
ме альтернативна вартість зберігання грошей, і в економічних суб’єктів буде 
зменшуватись бажання накопичувати запаси грошей, а отже й одержувати до-
даткові позички. При досягненні ставкою процента 10 % бажання економічних 

Вплив на ринок змін 
у попиті на гроші 
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суб’єктів зменшувати запаси грошей стабілізується на рівні 100,0 і відновиться 
рівновага на грошовому рівні, однак за значно вищого рівня процента. 

У ринковій економіці може бути багато й інших варіантів зміни попиту та 
пропозиції грошей і багато інших точок рівноваги на моделі ринку. Проте в усіх 
випадках зміна ставки процента являє собою механізм урівноваження попиту і 
пропозиції, а кожний новий рівень процентної ставки є наслідком зміни попиту 
і пропозиції на ринку грошей. З цього погляду рух процента підкоряється тим 
же ринковим силам, що й рух ціни на товарних ринках, а це дає підстави роз-
глядати процент як ціну грошей, яка формується на цьому ринку. 

3.4.4. Інструменти ринку грошей 

Як зазначалося вище, на ринку грошей торгують «короткими» гро-
шовими коштами, які є вільними у продавця і потрібні в обороті покупця на 
строк до одного року. Ця обставина визначає специфіку інструментів, що об-
слуговують купівлю-продаж грошей на цьому ринку. 
По-перше, короткостроковість таких інструментів зменшує ймовірність змі-

ни їх дохідності на ринку, а отже, і ризиковість інвестування домогосподарст-
вами та фірмами своїх коротких грошей у ці активи. 
По-друге, висока надійність цих інструментів спричинює низьку їх дохід-

ність та низьку ціну грошей на цьому ринку.   
По-третє, незважаючи на ці позитивні якості, інструменти ринку грошей 

повністю не позбавлені ризиків невиконання покупцями своїх зобов’язань, що 
має враховуватися заощадниками під час прийняття рішень щодо інвестицій на 
ринку грошей. 
По-четверте, низька дохідність для продавців грошей та невідкладність по-

треби в грошах для їх покупців (для погашення платіжних зобов’язань) роблять 
ці інструменти надто чутливими до найменших змін ситуації на ринку грошей, 
що проявляється у багаторазовій зміні процентних ставок за короткий відтинок 
часу. Так, у кінці 2003 та 2004 рр. процентна ставка на ринку міжбанківського 
кредиту в Україні «злітала» в десятки разів під впливом чинників, які раптово 
порушували рівновагу на цьому ринку. Подібні коливання процентної ставки у 
звичайних умовах неможливі на ринку капіталів. Тому динаміка дохідності ін-
струментів ринку грошей набуває великого інформаційного значення для управ-
ління грошовим оборотом. 

Оскільки ринок грошей в Україні розвинутий недостатньо, асортимент його 
інструментів значно вужчий, ніж у високорозвинутих країнах. Проте в перспек-
тиві суб’єктам українського ринку доведеться оперувати широким набором фі-
нансових інструментів. Тому розглянемо тут усі можливі інструменти, які ви-
робила світова практика, та визначимо специфіку їх застосування в Україні. 

Короткострокові боргові зобов’язання уряду — в закордонній практиці їх 
називають казначейськими векселями на відміну від довгострокових зо-
бов’язань, які називаються облігаціями. Така відмінність у назвах не випадкова, 
вона спричинена відмінностями в сутності цих інструментів. Казначейські век-
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селі призначені, як правило, покривати касові розриви в бюджетних надхо-
дженнях та виплатах у межах бюджетного року і в цьому відношенні вони аде-
кватні комерційним векселям, які покривають подібні платіжні розриви у 
комерційних структур. Ця специфіка казначейського векселя забезпечує йому 
високу надійність та ліквідність. Облігації ж призначені залучати в бюджет ко-
шти для покриття тривалих розривів, тому погашення їх переноситься на на-
ступні бюджетні роки, у зв’язку з чим значно зростають ризики несвоєчасної 
оплати. 

Випускаються казначейські векселі на 3, 6 і 12 місяців. У США найпошире-
нішими є векселі зі строком погашення 91 день. Можуть випускатися векселі і 
зі строками, меншими трьох місяців. Особливістю казначейських векселів є й 
те, що реалізуються вони з дисконтом, тобто за ціною, нижчою їх номіналу. Рі-
зниця між ціною викупу (номінал) і ціною продажу становить прибуток покуп-
ця казначейських векселів. 

В українській практиці поняття казначейського векселя не використовується, 
замість нього подібні цінні папери називають короткостроковими облігаціями 
внутрішньої державної позики (ОВДП). Це можна пояснити недорозвинутістю 
в Україні ринку грошей та недостатньою увагою до регулювання цього ринку з 
боку уряду. 

Комерційні папери — це короткострокові боргові зобов’язання фінансових 
та нефінансових корпорацій, подібні до простих векселів (соло-векселі). Почи-
наючи з 1980 р. цей інструмент на ринку грошей у США показав найвищі темпи 
зростання і вийшов на перше місце за обсягом продажу. Це можна пояснити 
втягуванням багатьох корпорацій у пряму закупівлю коштів на ринку грошей 
без участі банків, з метою зниження витрат на сплату позичкових процентів. 

Основними емітентами комерційних паперів є великі, добре відомі, з хоро-
шою кредитною репутацією корпорації, передусім промислові і фінансові фір-
ми, банківські холдинг-компанії. Випускаються ці папери, як правило, на строк 
45 днів, але не більше дев’яти місяців. За правовими ознаками цей інструмент 
нагадує комерційний (товарний) вексель, що дало підстави деяким авторам 
включати такі векселі до складу комерційних паперів. Проте між ними є істотна 
відмінність: комерційні векселі мають товарне покриття, а комерційні папери 
його не мають, у зв’язку з чим покупці часто вимагають додаткових гарантій — 
акцепту відомих банків чи інших фінансових структур. Тому комерційні векселі 
можуть безпосередньо використовуватися як платіжні засоби на товарних рин-
ках, а комерційні папери такої властивості не мають і здійснюють свій оборот 
переважно через ринок грошей. 

В Україні цей інструмент ринку грошей розвинутий слабо у зв’язку з недо-
статнім розвитком фінансового ринку, недостатнім правовим захистом інтересів 
кредиторів та неврегульованістю правової бази їх обороту. У нашій практиці 
аналогом комерційних паперів є фінансові векселі, розвиток яких свідомо стри-
мується в аспекті боротьби з тіньовою економікою. Розвиток же комерційних 
векселів усіляко підтримується. 

Обігові сертифікати банківських депозитів (СД) — це зобов’язання банку 
виплатити вкладникові суму депозиту та процентний дохід у вказані в ньому 
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строки. Випускаються великим номіналом (у США — від 100 тис. до 1 млн 
дол., у Великій Британії — від 50 тис. до 500 тис. ф. ст.). Вільно продаються і 
купуються на ринку, у тому числі й банками-емітентами. Основними покупця-
ми СД є нефінансові корпорації, благодійні інститути, взаємні фонди, урядові 
установи. Сьогодні в розвинутих країнах це надзвичайно поширений інстру-
мент ринку грошей (за обсягом обороту в США посідає друге після комерцій-
них паперів місце). В Україні цей інструмент не застосовується, оскільки СД не 
надходять на вторинний ринок і не здійснюють обороту. Це спричинено тими 
самими чинниками, що й відсутність в обороті комерційних паперів. 

Банківські акцепти — це векселі чи чеки, виписані платниками за торгове-
льними операціями (найчастіше — імпортерами) для розрахунків із продавцями 
товарів і акцептовані певними банками. Позначка «акцептовано» означає, що 
цей банк гарантує оплату векселя/чека, навіть якщо емітент (платник по цьому 
інструменту) не має коштів на своєму рахунку в банку. Банківські акцепти ши-
роко застосовуються у розрахунках по зовнішній торгівлі, де продавець не зав-
жди знає покупця і вимагає гарантії третьої особи. Банківські акцепти вільно 
перепродаються на вторинному ринку зі знижкою і тому користуються широ-
ким попитом на ринку грошей. Покупцями їх зазвичай є інші банки, фірми, до-
могосподарства. 

В Україні цей інструмент не розвинутий, насамперед через слабкість ринку 
грошей та ухиляння банків від акцептування зазначених документів через його 
високу ризиковість. 

Зазначені нижче інструменти мають певну, заздалегідь визначену форму, що 
полегшує контроль за динамікою їх обороту. Проте є ряд інструментів без такої 
форми — вони існують у вигляді звичайних угод, зафіксованих у комп’ютерних 
пристроях. Це, зокрема, угоди про зворотний викуп, угоди про купівлю резерв-
них фондів, угоди про купівлю євродоларових депозитів та ін. Частіше за все ці 
угоди є надкороткими — від однієї доби до кількох тижнів. За їх допомогою 
корпорації передусім поліпшують свою ліквідність.  

Інструментами ринку грошей є також короткострокові депозитні та позичко-
ві угоди банків, проте в Україні вони не виходять на вторинний ринок. 

3.5. Основи функціонування ринку капіталу 

Ринок капіталу, на якому торгують «довгими» грошима, функціонує 
за тією ж схемою, що й ринок грошей. Тут теж діють сили попиту і пропозиції 
та формується ціна на гроші як капітал у вигляді процента. Суб’єктами цього 
ринку є ті самі економічні агенти: домогосподарства, фірми, державні структу-
ри та фінансові посередники. А процентна ставка як ринковий чинник, по суті, є 
спільною для обох ринків, що свідчить про їх тісний взаємозв’язок як складових 
єдиного грошового ринку. Можливо, через це ринок капіталу досліджено і ви-
світлено в українській літературі значно менше, ніж ринок грошей, що усклад-
нює розуміння механізму функціонування всього грошового ринку.  
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3.5.1. Заощадження як джерело та межа пропозиції на ринку  
капіталу 
Незважаючи на внутрішню єдність ринків грошей і капіталу, у меха-

нізмах їх функціонування є суттєві відмінності. Вони стосуються насамперед 
характеру формування попиту і пропозиції на цих ринках. Якщо на ринку гро-
шей попит і пропозиція проявляються як залишок грошей у їх найліквідніших 
формах (готівка та поточні депозити), то на ринку капіталу вони виступають у 
формі інвестицій та заощаджень і мають характер грошових потоків. Змінюєть-
ся також характер взаємодії попиту і пропозиції на цих ринках. Якщо на ринку 
грошей переважає попит на гроші, обсяг якого визначає межу безінфляційного 
нарощування пропозиції грошей, то на ринку капіталу переважає пропозиція 
грошей, обсяг якої визначає межу нарощування попиту — інвестицій — без по-
рушення ринкової рівноваги та без інфляційних наслідків. 

Пропозиція грошей на ринку капіталу може формуватися з кількох джерел:  
заощаджень, зовнішніх позик, емісійних джерел. Найбільш безпечним для підтри-
мання економічної рівноваги джерелом пропозиції є заощадження, під якими в 
цьому контексті маються на увазі грошові доходи економічних суб’єктів, не вико-
ристані на задоволення поточних потреб. Такі заощадження можуть формуватися в 
усіх економічних суб’єктів — домогосподарств, фірм, державних та громадських 
структур тощо, які є носіями пропозиції грошей на ринку капіталів.  

Представники кожної з цих груп заощадників одночасно беруть участь і в 
формуванні попиту на ринку капіталів. А в таких групах, як «фірми», «державні 
структури», «громадські структури», їх попит, як правило, перевищує обсяги 
власних заощаджень (пропозицію). Тому при аналізі формування пропозиції на 
ринку капіталу від зазначених груп можна абстрагуватися і розглядати як єдине 
джерело пропозиції на цьому ринку лише заощадження домогосподарств, які знач-
но більші від їх власного попиту на капітал і можуть протистояти попиту всіх ін-
ших груп інвесторів, не покритому власними заощадженнями. Це й дає підстави 
науковцям визнавати рівність заощаджень домогосподарств та інвестицій фірм при 
побудові економічних моделей. 

Спираючись на модель грошового обороту (див. рис. 2.1), побудуємо модель 
«заощадження-інвестиції» як силових чинників ринку капіталу (рис. 3.10). 
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Рис. 3.10. Заощадження та інвестиції в кругообороті національного доходу 
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Як видно з наведеної схеми, заощадження формуються під впливом трьох 
чинників: обсягу доходів домогосподарств, обсягу чистих податків, обсягу 
споживання. 

Ці ж чинники впливають автоматично і на обсяг пропозиції на ринку капіта-
лів: чим вищі обсяги доходів домогосподарств, менші обсяги поточного 
споживання та чистих податків, тим більшим буде обсяг заощаджень і, від-
повідно, більшим обсяг пропозиції на ринку капіталів, і навпаки. Проте не 
весь сформований обсяг заощаджень трансформується в пропозицію на цьому 
ринку: частина їх пропонується на ринку грошей, а частина взагалі залишається 
«на руках» у заощадників і не надходить на ринок, якщо його кон’юнктура не 
сприяє цьому (високі ризики, низькі реальні процентні доходи, високе оподат-
кування цих доходів тощо). 

Завдяки діяльності уряду на ринку капіталу не всі заощадження домогоспо-
дарств, що запропоновані на цьому ринку, спрямовуються безпосередньо на за-
доволення попиту фірм в інвестиційних ресурсах — частину їх уряд (централь-
ний та місцеві органи влади) позичають для задоволення загальнодержавних 
потреб. Якщо ці потреби переважно пов’язані з капітальними вкладеннями в за-
гальнодержавну інфраструктуру (дороги, мости, метро, соціально-культурні, 
природоохоронні, ресурсорозвідувальні об’єкти тощо), то є підстави вважати, 
що ці кошти значною мірою повертаються в потік інвестицій. Це забезпечува-
тиме успішне балансування обсягів заощаджень та інвестицій і високу ефектив-
ність ринку капіталів. Якщо ж позичені урядом кошти на ринку капіталів бу-
дуть використані на поточне споживання, то роль заощаджень як джерела 
інвестиційних ресурсів, як і роль ринку капіталу, значно знизиться, що негатив-
но вплине на економічне зростання. 

Зі схеми «заощадження — інвестиції» (див. рис. 3.10) випливає ще один ви-
сновок: по каналу «заощадження» відволікається частина грошей з обороту на-
ціонального доходу (потік втрат), а по каналу «інвестиції» ці гроші повертають-
ся в оборот національного доходу (потік ін’єкцій). Постійне збалансування цих 
двох потоків має важливе значення для підтримання у збалансованому стані су-
купного грошового обороту та економіки в цілому. 

Згідно з класичною економічною теорією ключовим чинником, що ви-
значає динаміку реальних заощаджень, є зміна реальної процентної ста-
вки (Рt) на ринку капіталів, яка визначається, як різниця між номінальною 
Р та рівнем інфляції. Інші чинники, зокрема зміна сукупного доходу, ви-
знаються незмінними. За цих умов залежність динаміки реальних заоща-
джень від зміни реальної ставки процента ілюструється таким графіком 
(рис. 3.11). 

Позитивний нахил кривої пропозиції позичкового капіталу означає, що 
обсяг пропозиції грошей як капіталу змінюється пропорційно до рівня реа-
льної процентної ставки: у міру її зростання обсяги заощаджень та пропози-
ції позичкового капіталу будуть зростати, і навпаки. Наприклад, якщо при 
реальній ставці 4 % заощадження становили 200,0 од., то при збільшенні її 
до 6 % заощадження зростуть до 300,0, а при ставці 7 % — до 350,0 од.  
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Рис. 3.11. Графік заощаджень, аналог кривої пропозиції  

на ринку капіталу (за чинниками класиків) 

Дж. М. Кейнс та його послідовники, на відміну від класиків, вирішальне зна-
чення в зміні заощаджень, а отже і в пропозиції позичкового капіталу, надавали 
змінам реального доходу. Вплив реальної процентної ставки на заощадження 
вони явно недооцінювали і від нього абстрагувалися у своєму аналізі. Крива 
пропозиції на цьому ринку в трактуванні кейнсіанців набула такого вигляду 
(рис. 3.12). 

 
 

Kc = 2/3
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Рис. 3.12. Графік заощаджень і пропозиції капіталу  

за чинниками кейнсіанців 

Дж. М. Кейнс увів до наукового обороту поняття гранична схильність до 
споживання та гранична схильність до заощаджень як коефіцієнти, що ви-
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ражають відношення, відповідно, споживання (Кс) і заощаджень (Кз) до націо-
нального доходу. Оскільки обсяги споживання і заощаджень разом дорівнюють 
обсягу національного доходу, то сума Кс і Кз дорівнюватиме 1. Отже, гранична 
схильність до заощаджень визначається так: Кз = 1 – Кс. Цю величину кейнсі- 
анці вважали об’єктивно даною (такою, що фактично склалася), а тому обсяг 
заощаджень за даного Кз визначається обсягом реального доходу: якщо обсяг 
національного доходу становить 600,0 од., то за умови Кз = 1/3 обсяг заоща-
джень дорівнюватиме 200,0 од. При зростанні обсягу доходу і обсяг заоща-
джень зростатиме, а при зниженні — знижуватиметься. 

Кейнсіанський підхід, як і підхід класиків, характеризується певною однобо-
кістю, тому обидва вони не враховують усіх чинників впливу на пропозицію 
грошей як капіталу і не відповідають реальній дійсності. Це було визнано у три-
валих взаємних дискусіях неокейнсіанців та неокласиків. Зближення позицій у 
процесі кейнсіансько-неокласичного синтезу дає підстави побудувати графік 
пропозиції грошей на ринку капіталу з обох ключових чинників впливу — реа-
льної процентної ставки та обсягу доходів (рис. 3.13). 

 
 

 
Рис. 3.13. Графік заощаджень відповідно до сумарного  

впливу ключових чинників 

Крива пропозиції позичкового капіталу може зміщуватися вправо чи вліво 
від положення З під впливом непроцентних чинників, насамперед зміни доходів 
домогосподарств. Наприклад, політика зростання реальних доходів, зменшення 
податкового тиску чи посилення бажання відкласти споживання на майбутнє 
змістить криву З вправо в положення З1. Зміна напрямку дії цих чинників на 
протилежний змістить криву З вліво в положення З2. Подібні зміщення кривої 
заощаджень призведуть до збільшення пропозиції позичкового капіталу чи до 
зменшення, відповідно, за умови незмінності ставки процента. Наприклад, при 
ставці 4 % обсяг З у першому випадку зросте з 200,0 од. до 300,0 од. (З1), а в 
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другому — зменшиться до 100,0 од. (З2). Але в реальній дійсності обидва чин-
ники діють одночасно і можуть підсилювати один одного чи послаблювати. 
Так, якщо зміщення кривої заощаджень вліво зменшує пропозицію з 200,0 до 
100,0 од., то збільшення ставки з 4 до 6 % збільшує пропозицію на 100,0 од., 
тобто повертає її на попередній рівень, а точніше, нейтралізує негативний вплив 
попереднього чинника. 

3.5.2. Попит на гроші як капітал 

У позиціях класиків та неокейнсіанців щодо чинників та механізму 
формування попиту на позичковий капітал не було таких істотних відмінностей 
та суперечностей, як у позиціях щодо його пропозиції. 

Класики визнавали, що ключовим чинником формування попиту на позич-
ковий капітал є зміни інвестиційних потреб економіки, які, у свою чергу, спри-
чинюються змінами реальної процентної ставки. Тобто класики вважають про-
центну ставку ключовим чинником зміни не тільки заощаджень, а й інвестицій. 
Тільки зв’язок між цими явищами вони трактували протилежно: якщо на боці 
пропозиції зростання реальної ставки процента збільшує заощадження, а отже і 
пропозицію капіталу, то на боці попиту зростання реальної процентної ставки 
збільшує витрати на інвестиції, а значить зменшує попит на позичковий ка-
пітал. І навпаки, якщо реальна процентна ставка знижується, то бажання ви-
трачати кошти на інвестиції посилюватиметься, тобто попит на позичковий 
капітал зростатиме. 

Обернена залежність між реальною процентною ставкою та інвестиціями 
спричинена альтернативністю вибору заощадником способу дохідного викорис-
тання своїх заощаджень. Якщо реальна процентна ставка вища за прибутковість 
запланованих інвестиційних проектів, то заощаднику вигідніше вкласти свої за-
ощадження в банківські вклади, ніж у такі проекти. Підвищення процентної 
ставки звужуватиме коло інвестиційних проектів, очікувана дохідність за якими 
може бути вищою від процентної ставки, а отже, буде знижуватися очікуваний 
обсяг інвестицій. І навпаки, зниження процентної ставки буде розширювати ко-
ло вигідних для інвестування проектів і очікуваний обсяг інвестицій збільшува-
тиметься. 

Подібний вплив змін процентної ставки на інвестиційні настрої відчува-
ють як заощадники, які займаються фінансовими інвестиціями, так і позича-
льники (фірми), які здійснюють реальні інвестиції. В останніх зростання ре-
альної процентної ставки здорожчує вартість інвестиційних ресурсів і тому 
зменшує кількість проектів, які їм вигідно інвестувати, а отже, зменшує об-
сяги їх інвестицій. Навіть якщо фірми фінансують інвестиції з власних джерел, пе-
ревищення реальної процентної ставки над рівнем прибутковості інвестицій-
ного проекту стимулюватиме їх до розміщення цих коштів у банківські 
вклади, а не в інвестиції. 

Обернений зв’язок між рівнем процентної ставки і обсягом інвестицій ви-
значає низхідний напрямок кривої попиту на інвестиції (рис. 3.14). 



Розділ 3. Грошовий ринок 
 

 

107

 

 
Рис. 3.14. Графік інвестицій,  

аналог кривої попиту на ринку капіталу 

Наведений графік свідчить про те, що зміна реальної процентної ставки 
«змушує» обсяг інвестицій рухатися по кривій І: при зниженні ставки з 7 до 4 % 
вони збільшуються з 75,0 до 200,0 од., а при зростанні ставки з 4 до 7 % — змен-
шуються з 200,0 до 75,0 од. Відповідно буде змінюватися і обсяг інвестиційного 
попиту фірм на ринку капіталу. 

Кейнсіанці в цілому погодилися з розробленим класиками механізмом впли-
ву реальної процентної ставки на обсяг інвестицій і разом з тим значно погли-
били його, визнавши істотний вплив на обсяг інвестицій фірм також очікуваної 
майбутньої прибутковості інвестиційного капіталу. І це справді так. У реальній 
дійсності змінюється не тільки процентна ставка, а й прибутковість інвестицій-
них проектів. Причому вплив цих чинників на інвестиції має обернений напря-
мок: зростання процентної ставки зменшує інвестиції, а зростання майбутньої 
прибутковості — збільшує. 

Отже, другий чинник може не просто нейтралізувати дію першого, а й спри-
чинити зростання інвестицій при зростанні процентної ставки, що суперечить 
теорії класиків. Проте такі ситуації бувають дуже рідко (при запровадженні у 
практику надзвичайно ефективних науково-технічних відкриттів), оскільки зро-
стання реальних процентних ставок здорожчує вартість інвестиційного капіталу 
і, як правило, робить неможливим випереджувальне зростання майбутньої при-
бутковості інвестиційних проектів. Тому в процесі кейнсіансько-неокласичного 
синтезу запропонована крива інвестиційного попиту не піддавалася коригуван-
ню на вплив чинника майбутньої прибутковості і широко використовується в 
аналізі ринку капіталу та в побудові економічних моделей. 

Окрім інвестиційного попиту фірм, на ринку капіталу активно пред’являє 
попит на позичковий капітал ще й держава для фінансування бюджетного дефі-
циту, що виявляється у перевищенні запланованих державних витрат над сумою 
податкових надходжень за певний період (рік). Бюджетний дефіцит, як правило, 
затверджується парламентами залежно від стану економіки, точніше у разі пев-
ної її розбалансованості, і тому він не реагує на рівень реальної ставки процен-
та, а в повному обсязі включається в попит на ринку капіталу, зміщуючи криву І 
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вправо і вверх. Таке зміщення кривої загального попиту неминуче порушує рів-
новагу на ринку капіталу і впливає на рівень процентної ставки, про що 
детальніше йтиметься в підрозділі 3.5.3. 

3.5.3. Графічна модель ринку капіталу.  
Проблема трансформації заощаджень в інвестиції 

Якщо накласти криву попиту на криву пропозиції на позичковий ка-
пітал, то одержимо графічну модель ринку капіталу (див. рис. 3.15). 

 
 

Обсяг (од.)  
Рис. 3.15. Графічна модель ринку капіталу  

з урахуванням державного попиту на  позичковий капітал 

Точка перетину кривих пропозиції (заощаджень — З) і попиту (інвестицій — І) А 
є точкою їх рівноваги, яка визначає рівноважний рівень реальної процентної ставки 
— 4 %. При цій ставці заощадження та інвестиції зрівняються на рівні 200,0 од. За 
будь-якої іншої ставки між ними виникне відчутна розбалансованість. Так, за ставки 
6 % заощадження зростуть до 400,0 од. (точка А1 на кривій З), а інвестиції зменшать-
ся до 100,0 од. (точка А2 на кривій І), розрив становитиме 300,0 од. (А1 – А2). 

Проте балансування ринку капіталу не закінчується зрівноваженням заоща-
джень та інвестицій. Як зазначалось нижче, до інвестиційного попиту фірм тут 
додається попит державних структур, спричинений фінансуванням бюджетного 
дефіциту. На ринку формується загальний попит на позичковий капітал, крива 
якого (Пз) зміщується вправо і вверх та перетне криву заощаджень (З) у точці 
А1. Попередня процентна ставка (4 %) перестає відповідати новій точці рівнова-
ги і реальна ставка неминуче підвищиться до 6 %, на рівні якої збалансуються 
пропозиція (заощадження) та загальний попит на позичковий капітал. Ринок 
знову буде зрівноважений на умовах більш вигідних для заощадників, ніж для 
інвесторів-позичальників: заощадження зростуть до 400,0 од., а інвестиції зме-
ншаться до 100,0 од. Обидві ці зміни будуть спричинені одним чинником — 
збільшенням реальної процентної ставки з 4 до 6 %. 
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Скорочення інвестицій під впливом зростання процентної ставки, спричине-
ного фінансуванням бюджетного дефіциту за рахунок державних позик на рин-
ку капіталу, дістало в літературі назву «ефект витіснення інвестицій». Таке ви-
тіснення свідчить про відчутну загрозу для економічного розвитку країни 
політики хронічного бюджетного дефіциту, яку проводять уряди багатьох країн, 
у тому числі України, у період ринкової трансформації своїх економік. 

У проблемі збалансування ринку капіталу велике значення має не тільки на-
громадження достатнього обсягу заощаджень у секторі домогосподарств, а й 
повна трансформація їх в інвестиції. Ринок капіталу покликаний створити ефек-
тивний механізм такої трансформації. 

Проте чи в змозі цей ринок справитися з таким завданням? Однозначної від-
повіді на поставлене питання не дала ні західна, ні вітчизняна економічна наука. 
Представники різних економічних шкіл дають різні відповіді: неокласики, мо-
нетаристи відповідають «так», а кейнсіанці — «ні». 

Якщо визнати правоту монетаристів, треба погодитися з тим, що ринкова си-
стема має внутрішній механізм саморегулювання, здатний відвернути економі-
чні кризи. Якщо ж визнати правоту кейнсіанців, то слід погодитися з тим, що 
ринкова економіка не здатна до саморегулювання і внутрішньо нестала, потре-
бує постійного регулятивного втручання з боку держави. 

Монетаристи виходять з того, що ринок капіталу має механізм, який одноча-
сно впливає на підприємців (фірми) та на сімейні господарства (фізичних осіб), 
стимулюючи перших і других інвестувати та заощаджувати рівновеликі маси 
грошових коштів. Таким механізмом є коливання процентної ставки як плати за 
використання позичкового капіталу. На рис. 3.16 цей механізм відображений на 
графічній моделі ринку капіталу. 
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Рис. 3.16.  Вплив зміни процентної ставки на зрівноваженість ринку капіталу 
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Розглянемо на графіку ситуацію, спричинену зростанням ставки процента з 6 
до 8 %. Воно призведе до зміщення точки А в позицію А2 по кривій заощаджень 
(З), що відповідає зростанню суми заощаджень з 300,0 до 400,0 од., і в позицію 
А3 по кривій (І), що відповідає скороченню інвестицій з 300,0 до 200,0 од. Уна-
слідок цього виникне надлишок пропозиції грошей у розмірі 200,0 од., який 
призведе до зростання втрат сімейних господарств та банків від бездохідного 
утримання зайвих заощаджень. Тому всі суб’єкти ринку (фірми, сімейні госпо-
дарства та банки) будуть заінтересовані в зниженні ставки процента до поперед-
нього рівноважного рівня — позиція А, якій відповідає ставка 6 %. Отже, ринок 
самостійно відновлює попередню рівновагу попиту і пропозиції, знизивши про-
позицію (З) і збільшивши інвестиції (І) до 300,0 од. 

Якщо з якихось причин обсяг заощаджень зросте незалежно від зміни про-
центної ставки з 300,0 до 350,0 од., крива заощаджень зміститься в позицію З1, а 
місце її перетину з кривою попиту зміститься вправо і вниз (А1). Виникне над-
лишок пропозиції грошей у розмірі 50,0 од., який при збереженні попередніх 
ставки (6 %) і обсягу капіталу (300,0 од.) призведе до порушення рівноваги еко-
номічної системи: на ринку капіталу посилиться тиск у напрямку зниження 
процентної ставки, на товарних ринках зменшиться попит і з’явиться надлишок 
товарів, посилиться тиск у бік зниження цін. 

Проте процес розбалансування системи буде продовжуватися недовго. Дефі-
цит попиту на грошові кошти примусить продавців (сімейні господарства та ба-
нки) знизити процентні ставки до нового рівня — 5 %, що відповідає новому 
місцю перетину кривих попиту і пропозиції — А1. За такого рівня процентної 
ставки попит зросте до рівня пропозиції, тобто до 350,0 од. Додаткові позичкові 
ресурси (50,0 од.) будуть спрямовані на ринок продуктів, де теж зросте попит і 
відновляться на попередньому рівні товарні ціни. Отже, у випадку непроцент-
ного порушення рівноваги механізм ринку капіталу теж здатний самостійно її 
відновити. 

Представники кейнсіанської школи заперечують можливість автоматичного 
вирівнювання заощаджень та інвестицій на тій підставі, що не тільки процентна 
ставка впливає на їх рух, а й сама ставка процента змінюється під впливом не 
лише попиту на інвестиції та пропозиції заощаджень. 

Ключовий аргумент кейнсіанців полягає в тому, що рішення про заоща-
дження і про інвестиції приймають різні економічні суб’єкти, які керуються різ-
ними цілями і міркуваннями. 

Рішення про зміну заощаджень приймають мільйони сімейних господарств, 
кожне з яких керується своїми власними інтересами, які можуть бути зовсім не 
пов’язаними з рухом процентної ставки. З іншого боку, рішення про інвесту-
вання приймають мільйони підприємців (фірм), кожний з яких керується на-
самперед можливістю одержати прибуток. Ставка процента інтересує інвестора 
лише у зв’язку з визначенням затрат на реалізацію інвестиційного проекту. Змі-
на заощаджень населення їх може зовсім не цікавити. 

Більше того, кейнсіанці вважають, що заощадження населення — не єдине 
джерело інвестиційних ресурсів. Ними можуть бути гроші «поточної каси» на-
селення, позички кредитних установ, нагромадження самих фірм і навіть ресур-
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си уряду. Використання цих джерел розширює обсяги інвестицій за межі за-
ощаджень сімейних господарств. 

Незважаючи на логічність цих доказів кейнсіанців, у цілому їх позиція має 
істотні вади. 
По-перше, не правомірна вимога кейнсіанців, щоб на грошовому ринку на 

боці попиту і на боці пропозиції були одні й ті самі суб’єкти і щоб вони керува-
лися однаковими міркуваннями у своїх економічних рішеннях. Подібного збігу 
немає на жодному іншому ринку, у тому числі й на товарних. Проте економічна 
наука визнає, що «невидима рука» ринкового механізму вирівнює попит і про-
позицію на цих ринках. Чому ринок капіталу повинен бути винятком? 
По-друге, не можна погодитися з твердженням кейнсіанців, що між суб’єк-

тами заощаджень та суб’єктами інвестицій немає зв’язку, що це принципово рі-
зні економічні групи. У ринковій системі переважає приватна власність, отже, 
власниками фірм як суб’єктів інвестицій є, зрештою, фізичні особи — суб’єкти 
сімейних господарств, що формують заощадження. 
По-третє, ретельнішого аналізу потребує посилання кейнсіанців на те, що 

інвестиції фінансуються не тільки із заощаджень, а й з інших джерел. Передусім 
слід уточнити, який зміст вкладається в поняття інвестицій та заощаджень у 
контексті даного аналізу. 

Під інвестиціями мають на увазі чисті інвестиції, тобто без частини, профі-
нансованої за рахунок власних коштів фірм. 

Під заощадженнями розуміють ту частину поточних доходів, яка не викори-
стана на сплату податків та на поточні потреби сімейних господарств. Заоща-
дження в такому розумінні могли бути і в секторі «фірми», проте ми їх умовно 
переключили в сектор «сімейні господарства», які є власниками фірм. Подібні 
збереження могли бути і в секторі «уряд», якби доходи бюджету перевищували 
його витрати. Але це означало б, що через податки у сімейних господарств до-
пущені надмірні вилучення доходів, що зменшило потік заощаджень. Тому ло-
гічно суму заощаджень сімейних господарств при зіставленні її з інвестиціями 
збільшити на суму бюджетних заощаджень, якщо вони мають місце. Проте на-
явність таких заощаджень — скоріше виняток із правила, і від них можна абст-
рагуватися при аналізі зв’язку заощаджень та інвестицій у реальній дійсності. 

Викликає сумнів і посилання кейнсіанців на поточну касу як можливе дже-
рело розбалансування інвестицій та заощаджень. Адже поточна каса теж фор-
мується як перевищення поточних доходів над витратами і повинна враховува-
тися у сумі заощаджень у прийнятому їх трактуванні. 

Отже, інвестиції в чистому вигляді і сукупні заощадження (за винятком ви-
лучених через державні позики) — явища порівнянні. 

Кейнсіанці посилаються також на втручання банків у потік «заощадження — 
інвестиції», яке нібито порушує їх рівновагу, бо заощадження можуть спрямо-
вувати на погашення раніше одержаних банківських позичок чи банки можуть 
фінансувати інвестиції за рахунок емісії. Проте й у цьому твердженні є слабкі 
місця. 

Саме по собі втручання банків у потік «заощадження — інвестиції» на гро-
шовому ринку не вносить у нього суттєвих змін, бо банки тут — лише посеред-
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ники: скільки заощаджень мобілізували в депозити, стільки й видали інвести-
ційних ресурсів. 

Не змінює цього положення використання частини заощаджень для пога-
шення позичок, адже процеси видачі і погашення позичок здійснюються одно-
часно і безперервно. Тому погашення позички лише вивільняє у банків кошти 
для нових інвестицій. Часові розбіжності тут можуть бути короткостроковими 
та незначними, і від них можна абстрагуватися. 

Складнішим є втручання банків у потік «заощадження — інвестиції» через 
емісійну діяльність. 

Надмірне використання банками емісійного джерела кредитування та інвес-
тування неминуче призведе до подальшого зростання пропозиції позичкового 
капіталу, і крива З1 (див. рис. 3.16) зміститься ще далі вправо в положення З2. 
Таке зміщення провокуватиме зниження процентної ставки до 4 %, яке буде ви-
гідне фірмам-інвесторам і невигідне домогосподарствам-заощадникам. Останні 
почнуть зменшувати свої заощадження, спрямовуючи рух кривої З2 у зворотно-
му напрямку — в точку А1. Та й фірмам-інвесторам згодом стане невигідно ру-
хатися до зниження процентної ставки. Пред’явивши на товарні ринки дешеві 
емісійні ресурси, вони можуть не знайти там відповідної пропозиції, що при-
зведе до зростання цін на інвестиційні товари. Загроза інфляції змусить їх руха-
тися теж у бік попередньої процентної ставки — у точку А1. 

Отже, можливості емісійного втручання банків у потік «заощадження — інвес-
тиції» надто обмежені їх інфляційними наслідками і тому не можуть бути вагомим 
аргументом для заперечення здатності грошового ринку до саморегулювання. 

Визначення взаємозв’язку потоків інвестицій та заощаджень має не тільки 
теоретичне, а й практичне значення і повинно враховуватися при розробленні та 
реалізації всіх напрямів економічної політики держави. 
По-перше, банківська система у своїй грошово-кредитній політиці має вихо-

дити з того, що економічні межі її кредитно-інвестиційної діяльності визнача-
ються національними заощадженнями. Порушення цієї межі загрожує пору-
шенням економічної рівноваги та інфляцією. 
По-друге, у своїй економічній і соціальній політиці держава повинна вихо-

дити з того, що таке важливе завдання, як нарощування інвестицій, має вирішу-
ватися в нерозривній єдності з нарощуванням заощаджень. Щоб інвестиційний 
процес в економіці країни розвивався успішно, так само активно й успішно по-
винні формуватися заощадження. Політика сприяння заощадженням стає одним 
із пріоритетних напрямів економічної політики в цілому і політики доходів зок-
рема, якщо держава хоче забезпечити високе економічне зростання. 
По-третє, взаємозв’язок «інвестиції — заощадження» повинен враховува-

тися у фіскальній політиці держави. При розподілі національного доходу вилу-
чення податків передує формуванню заощаджень, тому зміни в оподаткуванні 
викликають зрушення в заощадженнях, а отже — впливають на інвестиції. До-
сить відчутний стримувальний вплив на інвестиції виявляється на стадії фінан-
сування бюджетного дефіциту завдяки ефекту витіснення інвестицій. Тому ско-
рочення бюджетного дефіциту має розглядатися у фіскальній політиці як 
важлива передумова нарощування інвестицій. 
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3.5.4. Інструменти ринку капіталів 

Інструментами ринку капіталів є цінні папери зі строками погашення 
більше одного року або ті, що взагалі не підлягають погашенню емітентом (ак-
ції). Завдяки довгостроковості амплітуда коливання ціни цих інструментів зна-
чно ширша, а ліквідність значно нижча, ніж інструментів ринку грошей. Тому 
купівля їх вважається досить ризикованою інвестицією.  

Найширшого застосування на ринку капіталу в розвинутих країнах набули 
такі інструменти: акції, заставні під житло, цінні папери урядів, їх установ та 
органів місцевого самоврядування, зобов’язання за позичками банків, облігації 
корпорацій, комерційні та фермерські заставні. 

Акція — цінний папір без визначеного строку обігу, що свідчить про внесок 
власника в статутний фонд акціонерного товариства і дає йому право на 
участь в управлінні товариством та одержання частки його прибутків (диві-
дендів). Головні особливості цього інструменту полягають у такому: 

— емітент залучає кошти від розміщення акцій на постійній основі і не по-
винен їх повертати в заздалегідь визначений строк; 

— акція не має заздалегідь визначеного рівня дохідності. Він визначається 
щороку за підсумками роботи за звітний період у вигляді дивідендів. Тому акції 
здебільшого не приносять гарантованого доходу; 

— власник акції має право продати її на вторинному ринку за ринковою ціною; 
— при ліквідації товариства вимоги власників акцій задовольняються після 

задоволення вимог за борговими зобов’язаннями (облігаціями, векселями та ін.). 
Розглянуті особливості роблять цей інструмент ринку капіталу високоризи-

ковим, із сумнівною дохідністю, а тому й не досить ліквідним. Тому нові випу-
ски акцій навіть у розвинутих країнах незначні, відіграють другорядну роль у 
залученні фінансових ресурсів. Але, оскільки вони не мають строку вилучення з 
обігу, у багатьох країнах їх накопичилася величезна маса, яка за ринковою вар-
тістю перевищує обсяг будь-якого іншого інструменту. Наприклад, у США об-
сяг акцій у 2000 р. перевищував обсяг усіх інших інструментів разом узятих. Це 
негативно впливає на фінансовий менеджмент акціонерних товариств, і багато 
які з них ідуть на добровільний викуп на ринку своїх акцій, залучаючи для цьо-
го кошти за допомогою інших інструментів. 

В Україні ринок акцій швидко розвивається. Це зумовлено інтенсивним про-
веденням приватизації, у процесі якої державні підприємства перетворювалися 
в акціонерні з широкомасштабним випуском акцій. Основні покупці акцій в 
Україні — великі комерційні структури, банки, інші фінансові установи, домо-
господарства. 

Довгострокові цінні папери урядів, їх установ та органів місцевого са-
моврядування — це середньо- та довгострокові боргові зобов’язання (облі-
гації), за допомогою яких мобілізуються кошти для фінансування тривалого 
бюджетного дефіциту чи для поповнення ресурсів певних державних фондів 
(установ) цільового призначення, чи фінансування певних проектів суспіль-
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ного призначення, зокрема тих, якими опікуються органи місцевої влади 
(будівництво шкіл, доріг, закладів культури тощо). Ці інструменти є надій-
ними, високоліквідними з гарантованою дохідністю, особливо зобов’язання 
центрального уряду. Зобов’язання урядових установ, як правило, гаранту-
ються центральними урядами, тому вони теж є високонадійними. Менш на-
дійними є зобов’язання органів місцевого самоврядування. Навіть в історії 
США були випадки відмови урядів деяких штатів від погашення своїх зо-
бов’язань. Тим більша можливість неплатежів за цими інструментами, у то-
му числі й центральних урядів, існує в країнах, що розвиваються, зокрема в 
Україні, оскільки їх фінансовий стан не досить стабільний. 

Найбільшими держателями цих інструментів є банки, інші фінансові корпо-
рації, домогосподарства, центральні банки. Завдяки своїй надійності та ліквід-
ності вони широко застосовуються у фінансовій практиці розвинутих країн. 

Заставні під житло, землю та іншу нерухомість — це боргові зобов’я-
зання за довгостроковими позичками, виданими під заставу відповідного виду 
нерухомості (житла, земельних ділянок, виробничих будівель тощо). Ними 
оформляються іпотечні відносини. Основними кредиторами по цих інструмен-
тах є комерційні та ощадні банки, кредитні товариства, компанії зі страхування 
життя. Основні позичальники — домогосподарства, фермерські господарства, 
комерційні підприємства. За рахунок коштів, позичених за заставною, домогос-
подарства купують житло, фермери та промисловці — землю, машини, устат-
кування тощо, які служать об’єктом застави. Відповідно виділяються житлові, 
фермерські і комерційні заставні. 

Заставні вільно обертаються на вторинному ринку, що дає змогу кредиторам 
відновлювати свої кредитні кошти і надавати нові позички за заставними. Уряди 
деяких країн, бажаючи прискорити вирішення певних соціально-економічних 
завдань, створюють свої структури, які скуповують окремі види заставних на 
ринку за рахунок коштів, виручених від продажу власних боргових зобов’язань 
на ринку облігацій. Так, уряд США створив три такі агенції для стимулювання 
обігу заставних, щоб прискорити вирішення в країні житлової проблеми та 
сприяти розвитку сільського господарства. 

Заставні є досить поширеними інструментами ринку капіталу в розвинутих 
країнах. В Україні ринок заставних майже відсутній, оскільки не сформувалось 
іпотечне кредитування. 

Облігації корпорацій — довгострокові боргові зобов’язання середніх та ве-
ликих корпорацій з високим кредитним рейтингом. Емітуються, як правило, з 
метою залучення на ринку капіталів грошових коштів для фінансування знач-
них інвестиційних проектів. 

У країнах із високорозвинутим ринком капіталів корпоративні облігації є 
більш дієвим і поширеним інструментом залучення коштів, ніж акції. Особливо 
це стосується США, де випуск облігацій може здійснюватися більш оперативно, 
з меншими витратами та організаційними проблемами, ніж випуск акцій. Крім 
того, ціни облігацій зазнають менших коливань, ніж ціни акцій, дохідність їх 
теж більш стабільна. Разом з тим надійність та ліквідність корпоративних облі-
гацій нижчі, ніж державних облігацій. 
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Основними покупцями (інвесторами) облігацій корпорацій є домогосподар- 
ства, великі фінансові установи, зокрема пенсійні фонди, компанії зі страхуван-
ня життя, банки. В Україні ринок корпоративних облігацій почав розвиватися 
лише з 2000 р. після відміни оподаткування доходів корпорацій від реалізації 
своїх облігацій. Ці доходи були прирівняні до звичайного прибутку й оподатко-
вувалися за ставкою 30 %. 

Зобов’язання за позичками банків — це довгострокові боргові зобов’я-
зання фірм та домогосподарств за позичками, одержаними у фінансових струк-
турах на комерційні чи споживчі потреби. Такі зобов’язання визначають суму 
боргу, його термін, процентну ставку, порядок повернення боргу та сплати про-
центів. Покупцями цього інструменту є насамперед банки, а також кредитні то-
вариства та фінансові компанії, зокрема при наданні споживчого кредиту домо-
господарствам. 

Цей інструмент набув широкого застосування в європейських країнах, у яких 
роль фондового ринку у фінансуванні інвестиційних потреб відносно мала. І 
навпаки, у таких країнах, як США, Японія, де фондовий ринок відіграє провідну 
роль у трансформації позичкового капіталу, роль цього інструменту значно ме-
нша, ніж таких інструментів, як акції, корпоративні облігації, заставні. В Украї-
ні роль цього інструменту теж є провідною на ринку капіталу, і навряд чи вона 
істотно знизиться в майбутньому, оскільки Україна розбудовує свою фінансову 
систему за європейським зразком. 

Зобов’язання за позичками банків майже не мають виходу на вторинний ри-
нок, не торгуються там, а тому мають дуже низьку ліквідність, що послаблює їх 
позиції на ринку капіталів порівняно з іншими інструментами. Тому в останні 
роки банки почали активно запроваджувати різні новації у сферу довгостроко-
вого кредитування, з тим щоб посилити ліквідність цього інструменту. 

ВИСНОВКИ

 

1. Грошовий ринок — це особливий сектор ринку, на якому здійсню-
ються купівля та продаж грошей, формуються попит, пропозиція і ціна на 
гроші. 

2. Механізм грошового ринку має істотні відмінності від механізму 
звичайного товарного ринку: продаж грошей виступає у формі надання 
позичок чи купівлі особливих фінансових інструментів; купівля грошей — у 
формі одержання позичок чи продажу фінансових інструментів; попит 
на гроші — у формі бажання економічних суб’єктів мати у своєму роз-
порядженні певну масу грошей на визначену дату; пропозиція грошей — 
у формі запасу грошей, який економічні суб’єкти можуть передати у 
тимчасове користування; ціна грошей — у формі процента. 

3. В інституційній моделі грошового ринку виокремлюються два секто-
ри з різним характером руху грошей — сектор прямого фінансування і се-
ктор опосередкованого фінансування. Перевагою першого сектору є те, 
що безпосередній характер взаємовідносин між продавцями (кредитора-
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ми) і покупцями (позичальниками) істотно прискорює рух грошей від про-
давця до покупця. Перевагою другого сектору є те, що завдяки фінансо-
вим посередникам істотно знижуються витрати і ризики, пов’язані з роз-
міщенням грошових коштів. 

4. Складний механізм грошового ринку дає можливості класифікувати 
його за різними критеріями. За видами фінансових інструментів грошовий 
ринок поділяється на: ринок позичкових зобов’язань, ринок цінних папе-
рів, валютний ринок; за інституційними ознаками грошових потоків — на 
фондовий ринок, ринок банківських кредитів, ринок послуг небанківських 
фінансово-кредитних установ; за призначенням купівлі грошей — на ри-
нок грошей і ринок капіталів.  

5. Визначальну роль у механізмі ринку грошей відіграє попит на гроші, 
який має об’єктивний характер, оскільки визначається переважно дією 
чинників, що формуються у реальній економіці, — зміни обсягу ВВП, рів-
ня цін, швидкості обігу грошей, рівня процента тощо. 

6. Пропозиція грошей полягає в тому запасі грошей, який економічні 
суб’єкти можуть надати в тимчасове користування позичальникам. Це 
більш екзогенне явище, ніж попит на гроші. Пропозиція грошей форму-
ється на базі наявної маси грошей в обороті й емісійної діяльності банків. 
Тому держава, регулюючи пропозицію грошей, повинна орієнтуватися на 
зміну попиту на гроші, який можна розглядати як об’єктивну межу для 
пропозиції грошей. 

7. Зрівноваження попиту і пропозиції на ринку грошей визначає 
об’єктивний рівень ставки процента, за якого досягається стабілізація 
кон’юнктури цього ринку. Взаємозв’язок між попитом, пропозицією і ціною 
грошей на цьому ринку реалізується відповідно до загальних закономір-
ностей функціонування ринку: попит на гроші впливає на рівень процента 
прямо пропорційно, а пропозиція грошей — обернено пропорційно. 

8. Механізми ринку грошей і ринку капіталів мають помітні відмінності, 
що проявляються у відмінностях формування попиту і пропозиції, ціни 
грошей, механізмів впливу на виробництво та ін. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Що таке грошовий ринок? Чому його називають умовним ринком? 
2. Чим відрізняються операції купівлі-продажу на грошовому і на товарно-
му ринках? 
3. Що є інструментом купівлі-продажу на грошовому та на товарному  
ринках? Як називаються інструменти, що використовуються на грошово-
му ринку? 
4. Що таке боргові і неборгові інструменти грошового ринку? 
5. Чим ціна на грошовому ринку відрізняється від ціни на товарному ринку? 
6. Хто є суб’єктами грошового ринку? На якому секторі грошового ринку 
діють фінансові посередники? 
7. Назвіть основні групи фінансових посередників? 
8. Чим характерні потоки грошей у секторі прямого фінансування грошо-
вого ринку? 
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9. Чим характерні потоки грошей у секторі опосередкованого фінансування? 
10. Чи можуть банки працювати в секторі прямого фінансування грошово-
го ринку? 
11. Чим відрізняється грошовий ринок від ринку грошей, а ринок грошей — 
від ринку капіталів? 
12. Що таке попит на гроші? Це явище залишку чи потоку і чому? Чим від-
різняється попит на гроші від попиту на товари? 
13. Чим відрізняється попит на гроші від попиту на доходи? Чи обов’язково 
збільшувати доходи, щоб задовольнити попит на гроші? 
14. Що таке альтернативні грошам дохідні активи? 
15. Що таке альтернативна вартість зберігання грошей? Від чого вона за-
лежить? Яка її роль у формуванні попиту на гроші? 
16. Як пов’язаний попит на гроші зі швидкістю обороту грошей? 
17. На які цілі, на Вашу думку, економічні суб’єкти накопичують запас гро-
шей? Які три мотиви накопичення грошей визнаються в економічній літе-
ратурі? 
18. Чим відрізняються погляди Дж. М. Кейнса і М. Фрідмана щодо мотивів 
накопичення грошей? 
19. Як залежить попит на гроші від середнього рівня цін, фізичного обсягу 
валового продукту та норми процента? 
20. Накресліть графік кривої попиту на гроші в системі координат та її 
зміщення у разі збільшення обсягу номінального валового продукту. 
21. У чому полягає сутність пропозиції грошей? Чому пропозиція грошей 
вважається екзогенним явищем? 
22. Як впливає грошова емісія на пропозицію грошей? 
23. Накресліть графік кривої пропозиції грошей за умови, що центральний 
банк має намір зафіксувати масу грошей в обороті. 
24. Накресліть графічну модель ринку грошей і поясніть механізм впливу на 
точку рівноваги зміни в пропозиції грошей. 
25. Які чинники впливають на динаміку попиту на ринку капіталів? 
26. Які чинники впливають на динаміку пропозиції на ринку капіталів? 
27. Накресліть графічну модель ринку капіталу і поясніть механізм впливу 
на точку рівноваги зміни в пропозиції капіталу. 
28. Назвіть інструменти ринку грошей і ринку капіталів. 



РОЗДІЛ 4 
ГРОШОВІ СИСТЕМИ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• зрозуміти сутність та механізм функціонування грошової систе-
ми, її відмінність від грошового обороту та грошового ринку; 
• пізнати закономірності еволюції грошових систем від саморегу-
лівних систем повноцінних грошей до систем регульованого обігу 
кредитних грошей; 
• засвоїти процес формування грошової системи в Україні; 
• зрозуміти необхідність державного регулювання грошового обо-
роту та грошового ринку, його значення для розвитку економіки 
та методи його здійснення; 
• засвоїти регулятивні механізми фіскально-бюджетної та грошо-
во-кредитної політики, зрозуміти переваги та недоліки кожного з них. 

4.1. Сутність, призначення  
та структура грошової системи 

Грошова система — це форма організації грошового 
обороту в країні, установлена загальнодержавними зако-
нами. Ці закони визначають основні принципи, правила, 

нормативи та інші вимоги, що регламентують відносини між суб’єктами гро-
шового обороту. Враховуючи надзвичайно важливу роль грошових відносин в 
економічному житті суспільства, в усіх країнах, незалежно від їх устрою, фор-
мування грошових систем здійснюють центральні органи влади. Місцеві органи 
влади, навіть у країнах з федеративним устроєм, по суті, усунені не тільки від 
формування грошових систем, а й від контролю за функціонуванням їх окремих 
елементів. 

З огляду на те, що організація грошового обороту здійснюється за участі ба-
нків, а забезпечення нормального функціонування кредитних грошей є одним з 
основних завдань банківської системи, грошова система формується і функціо-
нує на базі банківської системи. Тому в багатьох країнах правові норми, що фор-
мують грошову систему, визначаються безпосередньо в банківському законодав-
стві, 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, а банківську сис-
тему — її інституційною основою. Саме центральним банкам належить виріша-
льна роль у забезпеченні ефективного функціонування грошових систем. 

Оскільки грошова система кожної країни визначається її внутрішнім законо-
давством, явище грошової системи постає на поверхні як нормативно-правове 
та суто національне. Кожна держава формує свою власну грошову систему, на-
магаючись надати їй повну незалежність та здатність протистояти зовнішнім 

Сутність грошової 
системи 
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впливам, коли вони загрожують інтересам національної економіки. Наявність 
такої суверенної грошової системи є однією з ключових ознак політичної та 
економічної самостійності держави. 

Особливо переконливо національно-державна обумовленість грошових сис-
тем проявилася в період становлення незалежних країн, що виникли на терені 
колишнього СРСР. Кожна з них, проголосивши свою політичну незалежність, 
по суті, одночасно заявила про вихід з єдиного рублевого простору, який регу-
лювався іншою державою — Російською Федерацією, та про створення власних 
грошей і грошової системи. Однією з перших серед цих країн стала на шлях по-
будови власної грошової системи Україна. 

Загальнонаціональне призначення та особлива місія грошової системи у функ-
ціонуванні держави зумовлюють важливу роль історичного чинника, традицій, 
національних особливостей, економічного розвитку країни в її формуванні. Це 
проявляється не тільки в зовнішньому вигляді грошових знаків та монет, а й у 
більш складних і відповідальних елементах грошової системи, таких як масш-
таб цін, купюрність грошових знаків, організація розрахунків, валютна політика 
тощо. Завдяки цьому грошова система кожної країни має свої специфічні озна-
ки, які відрізняють її від грошових систем інших країн, забезпечують їм імуні-
тет проти зовнішнього втручання. 

Разом з тим у грошових системах різних країн є багато спільного. Це виявля-
ється насамперед у їх призначенні, однотипності методів регулювання грошо-
вих потоків та маси грошей в обороті, ідентичності інструментів регулювання 
грошового ринку тощо. Ця спільність деяких рис грошових систем різних країн 
зумовлена спорідненістю їх економічних систем, побудованих на ринкових за-
садах. Коли економічний розвиток забезпечив достатні умови для демонетизації 
золота, країни з ринковою економікою досить одностайно відмовилися від сис-
теми золотого монометалізму і запровадили грошові системи, що базуються на 
кредитних грошах. Нині ці країни так само дружно запроваджують у своїх гро-
шових системах обіг електронних грошей у вигляді платежів на основі сучасних 
електронних технологій. 

У загальному вигляді призначення грошової системи в 
сучасних умовах полягає у створенні державного механі-
зму забезпечення економіки грошима та підтриманні їх 

ефективного функціонування. За подібного формулювання призначення грошо-
вої системи на державу покладаються такі відносно самостійні завдання: 

— створення емісійного механізму, який включає матеріально-технічну базу 
і сучасні технології виробництва банкнот та розмінної монети, а також розроб-
лення та дотримання єдиного порядку випуску їх в оборот; 

— створення і забезпечення функціонування платіжних систем, які включа-
ють грошові розрахунки між суб’єктами господарювання, розрахунки між бан-
ками та розрахунки з участю фізичних осіб; 

— створення механізму регулювання грошового ринку, насамперед пропози-
ції грошей, який виступає у формі державної грошово-кредитної політики, у 
тому числі й валютної. 

Призначення  
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Кожне з цих завдань можна розглядати як більш конкретний прояв призна-
чення грошової системи: створення грошей, забезпечення їх обороту, регулю-
вання їх маси в обороті. Відповідно до такої конкретизації призначення грошо-
вої системи у ній можна виділити три окремі складові: емісійний механізм, 
платіжні системи, грошово-кредитну політику. 

Грошові системи кожної окремої країни мають свою 
структуру з окремими елементами, які визначаються в 
нормативно-правових актах держави, мають обов’язковий 

характер для всіх економічних суб’єктів та конституюють грошову систему. Зо-
крема, в грошовій системі України виділяються такі елементи: 

— найменування грошової одиниці; 
— масштаб цін; 
— види та купюрність грошових знаків, які мають статус законного платіж-

ного засобу; 
— регламентація безготівкових грошових розрахунків; 
— регламентація готівкового грошового обороту; 
— регламентація режиму валютного курсу та операцій з валютними цін-

ностями; 
— регламентація режиму банківського процента; 
— державні органи, які здійснюють регулювання грошового обороту та кон-

троль за дотриманням чинного законодавства. 
Найменування грошової одиниці, як правило, пов’язується з історією краї-

ни. Коли молоді держави створюють нові грошові системи, назви для своїх 
грошових одиниць вони шукають у своїй історії чи в історії корінної нації від-
повідної країни. Так, зокрема, учинила й Україна. Нову національну валюту рі-
шенням Верховної Ради України названо гривня. Таку назву мала грошова оди-
ниця Київської Русі — високорозвинутої держави, яка існувала на території 
сучасної України в Х–ХІ ст. Цим проведена своєрідна лінія зв’язку між сучас-
ною і колишньою українськими державами, що підтверджує закономірний ха-
рактер відновлення держави Україна.  

Масштаб цін являє собою величину грошової одиниці даної країни. В епо-
ху, коли гроші мали натурально-речову форму, зокрема золота та срібла, масш-
таб цін установлювався державою через установлення вагового вмісту металу в 
грошовій одиниці. Визначена у такий спосіб величина грошової одиниці була 
важливим елементом системи ціноутворення. Адже купівельна спроможність 
таких грошей не могла істотно відхилятися від вартості їх офіційного металево-
го вмісту. Тому, змінюючи величину останнього, держава могла змінювати за-
гальний рівень цін. 

У сучасних умовах, коли в обігу перебувають нерозмінні на золото кредитні 
гроші, фіксація державою металевого вмісту грошової одиниці втратила сенс і 
скасована в усіх країнах. А масштаб цін утратив форму вагового вмісту металу 
в грошовій одиниці. Але чи зберігся взагалі масштаб цін як елемент грошової 
системи? І якщо зберігся, то в якій формі і як держава формує і використовує 
його як елемент грошової системи? 

Структура  
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Про наявність масштабу цін і сьогодні свідчать істотні відмінності в рівнях 
цін на одні й ті самі товари, виражені в грошових одиницях різних країн. Це є 
прямим свідченням того, що ціни визначені в різних масштабах, тобто в грошо-
вих одиницях різної величини1. Більше того, ціни в одній і тій самій грошовій 
одиниці з часом можуть істотно змінюватися, якщо остання знецінюється, вна-
слідок чого зменшується масштаб цін.  

У більшості випадків масштаб цін у сучасних умовах змінюється стихійно, 
незалежно від волі держави, під впливом інфляційних процесів в економіці. 
Тобто місце і роль масштабу цін у процесі ціноутворення істотно змінилися. 
Уже не держава свідомо змінює масштаб цін з метою впливу на їх рівень, а сти-
хійні процеси в ціноутворенні змінюють масштаб цін, новий рівень якого надалі 
впливає на ціноутворення. 

Оскільки інфляційні процеси стали хронічним явищем, виникла загроза по-
стійного зменшення масштабу цін, що негативно впливає на функціонування 
грошей як міри вартості та дійовість системи цін. Тому в довгостроковому пла-
ні підтримування масштабу цін на певному, відносно сталому рівні є важливим 
завданням кожної держави. 

Розв’язанню цього завдання сприяють насамперед державні заходи антиінф-
ляційної політики. Проте ці заходи, пригнічуючи інфляцію, можуть тільки зу-
пинити подальше скорочення масштабу цін, але не можуть відновити його по-
переднього — доінфляційного — рівня. Ціни втрачають порівнянність у часі, 
здатність правильно виражати динаміку економічних процесів. Послабити ці 
недоліки можна відновленням попереднього масштабу цін, що здійснюється че-
рез деномінацію, яка проводиться як елемент грошової реформи. Отже, пробле-
ма масштабу цін нині стала складовою більш загальної проблеми забезпечення 
сталості грошей і вирішується одночасно з нею2. 

Для зручності користування грошова одиниця поділяється на певну кількість 
частин, як правило, на 100. Закон визначає міру точного поділу та назву кожної 
частини. Так, гривня України ділиться на 100 частин, які називаються копійками. 

Види та купюрність грошових знаків визначає вищий законодавчий орган, 
який надає їм статусу законного платіжного засобу, тобто покладає на державу 
відповідальність за їх забезпечення. Усі інші платіжні засоби такого статусу не 
мають. Органи державного контролю ретельно стежать за тим, щоб не допусти-
ти використання грошових сурогатів чи фальшивих грошових знаків. Забороня-
ється також використання у межах країни іноземних грошових знаків як платіж-
них засобів, оскільки це ускладнює забезпечення національних грошей. 

Якщо ж чинне законодавство дозволяє обіг небанківських платіжних засобів, 
наприклад векселів, чеків, то воно визначає умови їх обігу, відповідальність 

                      
1 Наприклад, ціна 1 кг цукру в італійських лірах чи японських єнах буде в кілька разів вищою, ніж у до-

ларах США, євро чи фунтах стерлінгів, оскільки в Італії та Японії історично склався  найменший масштаб 
цін серед розвинутих країн світу. 

2 Ці положення наочно проявилися в українській практиці 1991–1996 рр. За цей період унаслідок інфля-
ції ціни зросли приблизно в 90–100 тис. разів. Такою самою мірою зменшився масштаб цін в Україні — він 
став мікроскопічно малим, через що з обігу зникли спочатку монети, а потім і купюри до 10 тис. крб. Їх за-
мінили купюри по 100 тис. крб і навіть по 1 млн крб. Відновити доінфляційний масштаб цін удалося у про-
цесі грошової реформи 1996 р. через деномінацію в 100 тис. разів. 
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емітентів цих засобів та механізм реалізації такої відповідальності. Держава не 
несе відповідальності за їх забезпечення. 

Право емісії грошових знаків та відповідальність за їх забезпечення закон 
покладає на певний державний орган. Таким органом, як правило, є централь-
ний банк країни. За цих умов грошові знаки мають вид банківських білетів 
(банкнот). В окремих, виняткових випадках емісія грошових знаків може до-
ручатися 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 випу-
ску в обіг та вилучення з обігу. 

Емісія казначейських білетів використовується безпосередньо для покриття 
бюджетних витрат і допускається зазвичай в умовах глибокої кризи державних 
фінансів. Щоб зняти будь-які перепони щодо своєчасного та повного покриття 
бюджетних витрат, емісійне право надається безпосередньо державному казна-
чейству, яке вільно використовує це право в межах затвердженого бюджетного 
дефіциту. У цьому полягає перевага механізму казначейської емісії.  

Проте за цією їх перевагою криється велика загроза для всієї грошової сис-
теми. По-перше, вільне розпорядження емісійним доходом провокує урядові 
структури на нарощування бюджетних витрат. По-друге, казначейська емісія не 
має в собі передумов для вилучення з обігу випущених грошових знаків, оскі-
льки бюджетні витрати здійснюються безповоротно і нееквівалентно. Тому така 
емісія рано чи пізно неминуче призводить до гіперінфляції. 

Емісія банківських білетів використовується для кредитування центральним 
банком комерційних банків та урядових структур. У першому випадку емітова-
ні банкноти спрямовуються в реальний економічний оборот, що створює перед-
умови для їх повернення до емітента через погашення позичок та запобігає зай-
вому накопиченню банкнот в обігу. У другому випадку емітовані банкноти 
використовуються для покриття бюджетних витрат. Але оскільки урядові струк-
тури одержали їх від центрального банку на кредитних засадах, вони повинні 
так вести своє фінансове господарство, щоб повернути одержані кредити і не 
допустити осідання зайвої маси грошових знаків в обігу та їх знецінення. Однак 
цей механізм працюватиме успішно лише за умови, що уряд насправді поверта-
тиме центральному банку одержані позички. Якщо цього не буде, то емітовані 
центральним банком банкноти перетворяться, по суті, у звичайні казначейські 
білети і неминуче знеціняться. Про це свідчить емісійний досвід Національного 
банку України в 1992–1993 рр. Хоч емісійне право зберігалося виключно за 
НБУ і він емітував карбованці формально на кредитній основі, проте переважна 
частина його емісії спрямовувалася безпосередньо на покриття бюджетного де-
фіциту, назад не поверталася і списувалася на збільшення державного боргу. Як 
наслідок, емітовані НБУ грошові знаки зазнали безпрецедентного для мирних 
умов знецінення — понад 10 000 % лише за один 1993 р. Починаючи з 1994 р. в 
Україні проведена велика копітка робота з переведення емісії банківських біле-
тів НБУ виключно на кредитну основу. 

Особливе місце в грошовій готівці займає розмінна монета. За характером 
емісії вона звичайно належить до того самого виду грошових знаків, що й основ-
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на валюта. Вона відіграє допоміжну роль відносно основної валюти — забезпе-
чує платежі на суми, менші від розміру існуючої у країні грошової одиниці. 
Якщо величина грошової одиниці дуже мала, то потреба в розмінній монеті 
знижується чи взагалі відпадає. Якщо в країні встановлена велика грошова оди-
ниця, то потреба в монеті зростає, оскільки збільшується питома вага платежів 
на суми, менші від розміру грошової одиниці. У цих країнах більша частка мо-
нети в загальній сумі готівки, що робить їх системи більш економічними, адже 
монети зношуються повільніше, ніж паперові банкноти. З цієї причини пері-
одично випускаються монети в одну чи кілька грошових одиниць, які, по суті, 
не є розмінними, а заміщають паперові купюри відповідного номіналу. 

Крім видів грошових знаків, законодавство держави визначає також їх ку-
пюрність. Правильно встановлена розмірність номіналів банкнот та розмінної 
монети насамперед створює значні зручності учасникам платіжного обороту. 
Водночас висока частка великих купюр забезпечує економію на друкуванні 
грошових знаків. Проте наявність великих купюр робить готівку вразливішою 
для фальшування, зручнішою для обслуговування незаконних, тіньових опера-
цій. Якраз з цієї причини держави уникають випуску купюр надто великих но-
міналів. 

В Україні після грошової реформи 1996 р. в обіг випускаються банківські бі-
лети номіналом 1, 2, 5, 10, 20, 50, 100, 200, 500 гривень, а також розмінна моне-
та 1, 2, 5, 10, 25, 50 копійок, 1 гривня. 

Регламентація безготівкових грошових розрахунків здійснюється че-
рез створення окремих платіжних систем, які функціонують у межах зага-
льної грошової системи країни. Детально ці питання будуть розглянуті в 
підрозділі 4.5. 

Регламентація режиму валютного курсу та операцій з валютними цін-
ностями — надзвичайно важливий і ефективний елемент грошової системи. В 
усіх країнах він активно використовується для захисту і забезпечення сталості 
національної валюти. Більш детально цей елемент буде розглянуто в розділі 6 
цього підручника. 

Важливим інструментом грошово-кредитної політики центрального банку є 
регламентація режиму банківського процента. Вона забезпечує регулювання 
ціни грошей на грошовому ринку з метою впливу на їх масу в обороті, а отже 
— на сталість грошей.  

Організація обороту грошей зазвичай покладається чинним законодавством 
на банки. Це одне з важливих завдань банків, яке вони виконують у процесі 
розрахунково-касового обслуговування клієнтів. Проте важлива роль грошово-
го обороту, переплетіння в ньому інтересів окремих економічних суб’єктів та 
суспільства в цілому вимагають державного нагляду і контролю за виконанням 
банками вказаного завдання. Кожна держава покладає його на спеціальні орга-
ни регулювання грошового обороту та контролю за дотриманням законодавства 
з монетарних питань. В Україні таким органом є Національний банк України, 
що передбачено Конституцією та Законом «Про Національний банк України». 
Механізм виконання центральними банками цього завдання буде розглянуто в 
розділі 15. 
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Інші органи державного управління економікою — Кабінет Міністрів, Міні-
стерство економіки, Міністерство фінансів, реалізуючи свої заходи економічної 
та фінансової політики, теж впливають на грошовий оборот. Проте свої регуля-
тивні дії в монетарній сфері вони повинні координувати з НБУ. 

Грошова система забезпечує правову й організаційну базу для розроблення 
та реалізації грошово-кредитної політики в країні. З цього погляду її проведен-
ня можна розглядати як призначення та продукт функціонування грошової сис-
теми. Тому успішна реалізація цілей монетарної політики є одночасно свідчен-
ням ефективного функціонування грошової системи. І навпаки, не можна 
вважати ефективною грошову систему, якщо в країні проводиться не досить ви-
важена монетарна політика, що не забезпечує надійного регулювання грошової 
маси (пропозиції грошей) і належної стабільності грошей (більш детально мо-
нетарна політика буде розглянута в розділі 15). 

4.2. Види грошових систем та їх еволюція 

У результаті еволюції товарного господарства та властивих йому 
економічних відносин грошові системи поступово змінювалися, набуваючи різ-
них видів. 

Залежно від форми, у якій функціонують гроші, виділяють такі види грошо-
вих систем: 

 система металевого обігу, коли грошовий метал безпосередньо перебуває 
в обігу та виконує всі функції грошей, а банкноти залишаються розмінними на 
метал; 

 система паперово-кредитного обігу, за якої в обігу перебувають лише не-
розмінні на грошовий метал знаки — казначейські білети або банкноти. 

Металеві грошові системи історично виступали у формах біметалізму та 
монометалізму. В епоху первісного накопичення капіталу (XVI — XVIII ст.) 
грошові системи, як правило, базувалися на біметалізмі, що виник ще за часів 
феодалізму. 

Біметалізм — це грошова система, в якій роль загального еквівалента зако-
нодавчо закріплялася за двома металами — золотом і сріблом; монети з цих ме-
талів карбувалися та оберталися на рівних засадах, банкноти підлягали розміну 
на обидва ці метали. 

Історично першим різновидом біметалізму була система паралельної валю-
ти, за якою співвідношення між золотими та срібними монетами встановлюва-
лося на ринку стихійно, тобто при здійсненні платежів золоті та срібні монети 
приймалися відповідно до ринкової вартості золота та срібла. Це створювало 
деякі труднощі, що були пов’язані з існуванням на ринках двох загальних екві-
валентів, а значить і двох мірил цінності, двох систем цін. Ситуація ускладню-
валася постійною зміною співвідношення між золотом та сріблом за вартістю. 
Щоб спростити ситуацію, держава встановлювала у законодавчому порядку 
обов’язкове вартісне співвідношення між двома металами, що оберталися на рів-
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них засадах за їх відкритого карбування. Такий різновид біметалізму дістав на-
зву «система подвійної валюти».  

Проте встановлене фіксоване вартісне співвідношення часто не збігалося з 
реальним ринковим. Це було пов’язано з нерівномірністю зростання продукти-
вності праці при видобутку золота та срібла та призводило до того, що вартість 
одного грошового металу завищувалася, а другого — занижувалася. Той метал, 
який був за законом недооціненим, витіснявся з обігу металом, вартість якого за 
законом була завищена.  

Різновидом біметалізму була система «кульгаючої» валюти, за якої один із 
видів монет карбується у закритому порядку. Прикладом є французька грошова 
система, коли у 1873 р. було заборонене вільне карбування срібла, але за 
п’ятифранковими срібними монетами залишилася необмежена сила законного 
платіжного засобу. Це була спроба врятувати біметалізм. 

Однак біметалізм не відповідав потребам розвинутого ринкового господар- 
ства, бо використання як мірила цінності двох металів суперечило суті цієї фун-
кції грошей. Загальним мірилом цінності може бути лише один метал, до чого 
фактично на практиці й дійшли. 

Монометалізм — грошова система, за якої роль загального еквівалента ви-
конує один метал: золото (золотий монометалізм) або срібло (срібний мономе-
талізм), при цьому в обігу функціонують монети та знаки вартості, розмінні на 
грошовий метал. 

У міру розвитку капіталістичного господарства біметалізм поступається мо-
нометалізму, а срібний монометалізм — золотому. Срібний монометалізм існу-
вав у Росії в 1843–1852 рр., в Індії — в 1852–1893 рр., у Голландії — в 1847–
1875 рр. 

Англія першою перейшла до золотого монометалізму наприкінці XVIII — на 
початку ХІХ ст. В останній третині ХІХ ст. з’явилися умови для широкого за-
провадження золотої валюти. Завдяки своїй портативності (вища вартість та 
значно менша вага, ніж у срібних монетах) золоті монети були придатнішими 
для обігу. Золотий монометалізм у Німеччині було введено в 1871–1873 рр., у 
Швеції, Норвегії та Данії — у 1873 р., у Франції — у 1876–1878 рр., в Австрії — 
у 1892 р., у Росії та Японії — у 1897 р., у США — в 1900 р. 

Золотий монометалізм існував у кількох формах: золотомонетного стандар-
ту, золотозливкового стандарту і золотодевізного стандарту. 

Класичною формою вважається золотомонетний стандарт, за якого: 
— золото виконувало всі функції грошей; 
— в обігу перебували золоті монети та банкноти, розмінні на них. Уведення 

в обіг золотих монет не викликало ажіотажного попиту на них. Навпаки, їх час-
то намагалися позбутися як незручних в обігу; 

— відкрите карбування монет із фіксованим золотим вмістом. 
Золотий вміст англійського фунта стерлінгів дорівнював 7,32 г, долара — 1,5 г, 

франка — 0,29 г, марки — 0,35 г, російського рубля — 0,77 г; 
— вільний рух золота та іноземної валюти між країнами, унаслідок чого від-

хилення валютних курсів від валютних паритетів відбувалося лише в межах 
«золотих точок». 
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Залежно від установленого законодавством порядку забезпечення банкнот 
золотом розрізняється кілька систем банкнотної емісії. 
Англійська система банкнотної емісії полягала в такому: 
1. Законодавство фіксувало максимальний контингент незабезпеченої — фі-

дуціарної — емісії. Згідно з актом 1844 р. цей контингент установлювався для 
Банку Англії в розмірі 14 млн ф. ст. 

2. Для решти банкнотної емісії, яка законом не лімітувалася, обов’язковим 
було 100-відсоткове металеве покриття. 
Французька система банкнотної емісії, яка була введена у 1870 р., передбачала: 
1. Законодавче встановлення загального максимуму банкнотної емісії. 
2. Відсутність обов’язкових норм металевого покриття. 
Німецька система банкнотної емісії за законом 1875 р. зводилася до такого: 
1. У законодавчому порядку фіксувався максимальний контингент не забез-

печеної золотом емісії. 
2. Законодавство дозволяло випуск не забезпечених золотом банкнот понад 

установлений максимум, але така додаткова емісія обкладалася п’ятивідсотко-
вим податком. 

3. Не менш як 1/3 загальної суми банкнот мала забезпечуватися золотим за-
пасом. 
Американська система банкнотної емісії, що була введена згідно з Федера-

льним резервним актом 1913 р., характеризувалася тим, що: 
1. Установлювалася мінімальна норма металевого покриття всієї банкнотної 

емісії у розмірі 40 %, решта підлягала забезпеченню комерційними векселями. 
2. Не встановлювалося будь-якого максимального контингенту ані для фіду-

ціарної емісії, ані для банкнотної емісії в цілому. 
Російська система забезпечення банкнотної емісії за законом 1897 р. поля-

гала в такому: 
1. Золоте забезпечення повинно було становити не менш ніж 50 % загальної 

суми емісії кредитних білетів Державного банку за умови їх випуску на суму не 
більше за 600 млн крб. 

2. Емісія понад установлену суму потребувала 100-відсоткового золотого за-
безпечення. 

Золотомонетний стандарт являв собою найбільш стабільну, саморегульовану 
грошову систему. Саморегулювання виходило з адекватності вартості, яку ви-
ражали вказані гроші в обігу, вартості металу, який містився в монетах і міг бу-
ти одержаний в обмін на банкноти. Завдяки вільному обігу, відкритому карбу-
ванню золотих монет та необмеженому обміну банкнот на золото маса грошей в 
обігу стихійно пристосовувалася до потреб обігу в них через механізм скарбу. У 
періоди спаду виробництва та товарообороту зменшувалася потреба в грошах, 
вони вилучалися з обігу, перетворюючись на скарб. При розширенні товаро-
обороту гроші надходили зі скарбу до сфери обігу. Саме у такий спосіб відбу-
валося регулювання маси грошей в обігу. 

Стабільність національних грошей, стабільність валютних курсів сприяли 
розвитку капіталізму, вільного ринку, кредитних відносин, міжнародної торгів-
лі, руху капіталів та ін. 
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Функціонування золотомонетного стандарту вимагало наявності золотих за-
пасів у центральних емісійних банках, які служили резервним фондом внутріш-
нього обігу, забезпечували розмін банкнот на золото, були резервом світових 
грошей. Витрати держави на забезпечення обігу золотою монетою були знач-
ними. Для їх зменшення широко емітувалися банкноти, використовувалися без-
готівкові розрахунки. У процесі історичного розвитку співвідношення між зо-
лотими монетами в обігу та їхніми представниками — банкнотами — 
поступово змінювалося. Наприклад, у США, Великій Британії і Франції воно 
дорівнювало у 1815 р. 3 : 1, у 1860 — 1 : 1, у 1885 — 1 : 3. До 1913 р. золоті мо-
нети становили 1/10 грошової маси. Але грошова система залишалася стабіль-
ною, бо зберігалися основні принципи золотомонетного стандарту. 

Системи паперово-кредитного обігу являють собою грошові системи, за 
яких обіг обслуговують грошові знаки (паперові або металеві), що не мають 
внутрішньої вартості. Такі грошові системи є регульованими, бо держава бере 
на себе зобов’язання щодо забезпечення сталості емітованих від її імені грошо-
вих знаків. Розрізняють паперові грошові системи та системи кредитних гро-
шей, не розмінних на золото. 

За паперової системи грошового обігу емісія грошових знаків, які мають фор-
му казначейських білетів, здійснюється державним казначейством для покриття 
бюджетного дефіциту. У такому випадку емісія грошей не пов’язана з потребами 
товарного обігу, а визначається виключно необхідністю покриття дефіциту держа-
вного бюджету, що призводить до переповнення ними каналів грошового обігу та 
до їх знецінення. До таких систем, як свідчить історія, країни, як правило, вдавали-
ся за часів якихось екстраординарних подій, таких як війни, кризові явища. 

У роки Першої світової війни зростання бюджетних дефіцитів, покриття їх 
позиками та емісією грошей спричинили надмірне збільшення грошової маси в 
обігу, що призвело до припинення вільного обміну грошових знаків на золоті 
монети. У цей час золотомонетний стандарт припинив своє існування у країнах, 
що брали участь у війні, та й у більшості інших країн (окрім США та семи ла-
тиноамериканських країн). Було припинено розмін банкнот на золото, заборо-
нено його вивіз за кордон, громадянам заборонялося володіти золотом у моне-
тарній формі, золото пішло у скарби, тобто відбувся перехід до паперових 
грошових систем. 

По закінченні війни лише у США зберігався золотомонетний стандарт. У бі-
льшості країн зберігся інфляційний обіг паперових грошей, який існував трива-
лий час і після закінчення війни. 

За нових історичних і політичних умов повернення до класичної золотомо-
нетної форми було вже неможливим. Одна з причин цього — нерівномірність 
світових запасів золота. У той час, коли питома вага США у світових централі-
зованих запасах золота за 1913–1924 рр. зросла з 31,7 до 46 %, питома вага єв-
ропейських країн упала з 49,3 до 34 %. Це значно ускладнювало поновлення зо-
лотомонетного стандарту. 

Іншою причиною було прагнення держав до централізації золота як важли-
вого військово-фінансового ресурсу на випадок нових війн. Тому навіть ті єв-
ропейські держави, які мали порівняно великі золоті запаси (Англія і Франція), 
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вживали заходів для того, щоб централізувати ці запаси, вилучити їх з обігу та 
зберігати у центральних банках. 

У ході грошових реформ 1924–1929 рр. повернення до золотого стандарту від-
булося у двох нових формах — золотозливкового та золотодевізного стандартів. 

Золотозливковий стандарт — це грошова система, за якої в обігу відсутні 
золоті монети та їх вільне карбування, обмін банкнот здійснюється лише на зо-
лоті зливки з певними обмеженнями. У Великій Британії ціна стандартного зли-
вка вагою 12,4 кг дорівнювала 1700 ф. ст., у Франції ціна зливка вагою 12,7 кг — 
215 тис. фр. 

Більшість країн (Німеччина, Австрія та ін.), що не мали достатніх золотих 
запасів, перейшли до золотодевізного стандарту. Згідно з цим стандартом та-
кож відсутній обіг золотих монет та їх вільне карбування, а обмін банкнот здій-
снюється на іноземну валюту (девізи), яка обмінюється на золото. У такий спо-
сіб зберігався непрямий зв’язок грошових одиниць 30-ти країн світу із золотом. 

Золотозливковий та золотодевізний стандарти були грошовими системами 
без золотого обігу, тобто золото функцій обігу та платежу не виконувало. Саме 
тому ці стандарти називають «урізаними» формами золотого стандарту. 

Остаточний крах золотого стандарту як грошової системи було прискорено 
економічною кризою 1929–1933 рр. Унаслідок неї золотий стандарт було скасо-
вано в усіх країнах (у Великій Британії, Німеччині та Японії — у 1931 р., 
у США — у 1933 р.). 

Після світової кризи 1929–1933 рр. золотий стандарт певний час зберігався 
лише у країнах так званого золотого блоку: Франції, Бельгії, Голландії, Швей-
царії, Італії та Польщі. У 1935 р. від золотого стандарту відмовилися Бельгія та 
Італія, а в 1936 р. — усі інші країни. Відтоді утвердилася система паперово-
кредитних грошей, а єдина міжнародна валютна система, що базувалася на зо-
лотому монометалізмі, поступилася місцем валютним угрупованням — валют-
ним блокам та зонам. 

З 30-х років ХХ ст. в усіх країнах утвердилася система кредитних грошей, 
не розмінних на золото. Сучасні гроші — це, по суті, кредитні гроші, які нероз-
ривно пов’язані з господарським оборотом і реально відбивають його рух. Тоб-
то сучасні гроші у своїй основній масі є не лише свідченням вартості, титулом 
платоспроможності, а й реальним відбитком руху товарно-матеріальних ціннос-
тей, руху капіталу. 

Характерними рисами сучасних грошових систем є: 
1) утрата зв’язку із золотом унаслідок витіснення його з внутрішнього та зо-

внішнього обороту; 
2) випуск грошей в обіг не тільки для кредитування господарства, а й для 

кредитування держави; 
3) широкий розвиток безготівкового обігу та зменшення готівкового; 
4) хронічна інфляція; 
5) державне регулювання грошового обігу; 
6) відміна офіційного золотого вмісту банкнот, їх забезпечення та розміну на 

золото; 
7) розвиток інтеграційних процесів у сфері грошово-кредитних відносин. 
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Кредитний механізм емісії грошей базується на загальних принципах креди-
тування (поверненість, забезпеченість та ін.), що створює передумови для за-
безпечення сталості грошей через формування спеціального механізму регулю-
вання пропозиції грошей відповідно до потреб обороту в засобах обігу. Нині в 
усьому світі емісія грошей монополізована державою, яка бере на себе зо-
бов’язання забезпечувати сталість грошових знаків, що від її імені емітує 
центральний емісійний банк тієї чи іншої країни. 

За певних умов кредитна природа банківських білетів може набувати формаль-
ного характеру. Розлад економічного життя суспільства впливає на характер функ-
ціонування кредитно-фінансових установ. Відміна золотої конверсії, а потім і від-
мова від підтримання ринку цінних паперів неодноразово приводили до зближення 
кредитних та державних паперових грошей. Зберігаючи формальні ознаки кредит-
них грошей, банкноти емітувалися без будь-якого забезпечення. Однак це відбува-
лося лише в умовах повної дезорганізації економіки. Банківська система фактично 
розпадалася, вона втрачала здатність регулювати грошові потоки. Наприклад, саме 
так сталося в період гіперінфляції 1918–1923 рр. в Німеччині, коли рейхсмарки фор-
мально залишалися банкнотами, але імперський банк-емітент фактично перестав 
бути центральним банком і перетворився в казначейську структуру уряду. 

Випуск банкнот задля покриття бюджетного дефіциту змінює характер їх 
функціонування, призводить до непропорційного розбухання грошової маси в 
обороті, сприяє виникненню та поглибленню інфляційної ситуації. 

Унаслідок значного зростання грошової маси в 1991–1993 рр. грошова сис-
тема України мала характер паперовогрошової, коли за рахунок кредитів НБУ 
фінансувався весь дефіцит державного бюджету. Це був період повного розладу 
економіки, грошової та банківської систем. Інфляція у 1993 р. перевищила 
10 тис. відсотків за рік. 

Грошові системи залежно від ступеня втручання держави в економічні від-
носини можуть бути ринковими й неринковими. 

Неринковим грошовим системам притаманне переважання адміністратив-
них неринкових методів регулювання грошового обігу, що проявляється насам-
перед у штучному розмежуванні його на готівкову та безготівкову сфери. Такі 
грошові системи відповідали потребам адміністративно-командних економіч-
них систем, що мали місце у колишніх соціалістичних країнах. 

Для ринкових грошових систем характерним є переважання економічних 
методів та інструментів регулювання грошового обігу. Такі системи властиві 
країнам з економічними системами ринкового типу. 

За характером регулювання національної валютної системи грошові системи 
можуть бути відкритими та закритими. 

Для відкритих грошових систем характерним є мінімальне втручання дер-
жави у регулювання валютних відносин усередині країни, що виражається в де-
регулюванні валютного ринку, повній конвертованості валюти, ринковому ме-
ханізмі формування валютного курсу. Таке можливе лише за умов достатнього 
розвитку та відкритості економіки країни. 

Закриті грошові системи характеризуються наявністю значної кількості 
валютних обмежень, що проявляється в адміністративному регулюванні валют-
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ного ринку, неконвертованості валюти, штучному формуванні валютного курсу 
та ін. Такі грошові системи характерні для країн із закритою економікою. За-
криті грошові системи були притаманними СРСР та країнам так званого соціа-
лістичного табору. 

Грошова система України нині базується на кредитних грошах і перебуває 
на етапі трансформації з неринкової, закритої в ринкову, відкриту систему. 

Однією з тенденцій розвитку світових відносин є інтеграційні процеси, які 
охоплюють не лише економічні зв’язки, а й національні грошові системи дер-
жав. Вплив світових інтеграційних процесів на трансформацію національних 
грошових систем найяскравіше проявився в Західній Європі, особливо в Євро-
пейському Співтоваристві, де з 1 січня 1999 р. у безготівковий обіг було введено 
нову грошову одиницю — євро, яка стала єдиною валютою країн Європейсько-
го валютного союзу (ЄВС). Створенням цього Союзу завершилося формування 
в країнах ЄС єдиного внутрішнього ринку товарів, послуг, капіталу. 

З 1 січня 2002 р. здійснюється випуск банкнот і монет у євро. Країнами — 
членами єврозони з 1 липня 2002 р. було відмінено обіг їх національних валют. 
Євровалюта стала для цих країн єдиним законним засобом платежу. Естонія з 
початку 2011 р. стала 17-ю країною — членом валютного союзу з єдиною валю-
тою євро. 

4.3. Створення і розвиток грошової системи України 

Становлення України як незалежної держави обумовило необхідність 
створення власної грошової системи, яка забезпечувала б можливість владним 
структурам самостійно керувати грошовим оборотом та грошовим ринком. Ор-
ганізаційно-правові засади створення грошової системи України були закладені 
в Законі України «Про банки і банківську діяльність», ухваленому Верховною 
Радою України 20 березня 1991 р. Цим законом Національному банку України 
надавалося монопольне право здійснювати емісію грошей на території України 
та організовувати їх обіг, проводити єдину грошово-кредитну політику тощо. 
Це означало, що ніякі інші органи нашої країни, а тим більше інших країн, не 
мали права втручатися в цю сферу. Отже, оборот грошей на нашій території 
ставав підвладним органам української держави1. 

Перші кроки щодо створення власної грошової системи були зроблені після 
виходу України зі складу СРСР, коли 10 січня 1992 р. були запроваджені укра- 
їнські купоно-карбованці багаторазового користування як доповнення до руб-
левої грошової маси. Тобто в обороті одночасно опинилися два види валюти — 
попередні рублі, емісія яких перейшла від союзного уряду до уряду Російської 
Федерації, та купоно-карбованці, право емісії яких було закріплено за НБУ. 
                      

1 До кінця 1991 р. Україна входила до складу СРСР, не мала власного емісійного центру, не мала можливо-
стей впливати на сталість грошей, використовувала гроші, що емітувалися союзним Держбанком. Тому немає 
підстав вважати, що з прийняттям Закону «Про банки і банківську діяльність» почала функціонувати власна 
грошова система. Це сталося дещо пізніше – з кінця 1992 р. 
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Весь безготівковий оборот продовжував обслуговуватися виключно поперед-
ньою, тепер уже російською, валютою — рублями. 

Паралельне використання в 1992 р. двох валют — рубля і карбованця — зу-
мовлювалося рядом обставин: 

 Центральний банк РФ ще з вересня 1991 р. перестав надсилати в Україну 
рублеву готівку, що спровокувало значні ускладнення в забезпеченні потреб 
обороту в готівці; 

 на межі 1991–1992 рр. Україна слідом за Росією стала на шлях лібералі-
зації цін, унаслідок чого середній рівень їх зріс майже десятикратно, що значно 
збільшило попит на готівку, якої Україна не могла отримати від Росії; 

 Україна не мала в той час власної бази для виготовлення грошових зна-
ків, а фінансове становище держави не давало змоги зразу замовити за кордо-
ном достатню масу грошей, щоб швидко замінити ними старі гроші. 

З огляду на ці обставини Україна, ще будучи в складі Союзу, почала готувати 
свої грошові знаки. Проте статус союзної республіки не дозволяв їй мати власних 
грошей, і уряд пішов шляхом випуску допоміжних (до рубля) знаків — купоно-
карбованців, які, за визначенням, можуть бути тільки паралельними грошима. 

Поступове запровадження нових грошей поряд зі старими відкривало мож-
ливість уникнути обвального переповнення ними каналів обороту, не допустити 
швидкого знецінення, забезпечити їм певні конкурентні переваги порівняно з 
рублем. Тому спочатку купоно-карбованець котирувався навіть вище від рубля. 
Наявність в обороті України рубля як російської валюти провокувала її накопи-
чення і використання на російському ринку для закупівлі потрібних Україні си-
ровинних та енергетичних ресурсів. Ці обставини давали підстави думати, що 
Україні вигідно мати дві валюти, і багато хто пропонував усіляко затягувати 
паралельний обіг рубля й купоно-карбованця. 

Проте паралельний обіг рубля і купоно-карбованця не приніс Україні очіку-
ваних позитивних наслідків. Навпаки, досить швидко виявилися значні недолі-
ки двовалютної системи грошового обороту. Вона істотно ускладнювала управ-
ління внутрішнім готівковим обігом, організацію внутрішніх безготівкових 
розрахунків та зовнішніх розрахунків, насамперед з Російською Федерацією. 
Незабаром купоно-карбованець втратив свої початкові переваги перед рублем і 
став швидко знецінюватися. Виникли помітні перебої у внутрішніх і зовнішніх 
платежах. 

Конкретними чинниками, що ускладнювали стан грошового обороту на по-
чатку запровадження купоно-карбованця, були: 

1. Обвальний спад виробництва під впливом лібералізації цін та розриву по-
передніх господарських зв’язків, скорочення державного замовлення. Тільки за 
січень 1992 р. обсяг промислового виробництва скоротився на 19,8 %, у тому 
числі товарів широкого вжитку — на 28,1 %, продуктів харчування — на 
41,2 %. Роздрібний товарообіг знизився на 61 %. Усе це скорочувало попит на 
гроші, і частина наявних в обороті грошей виявилася зайвою, провокуючи зрос-
тання цін. 

2. Вільне використання російського рубля на внутрішньому ринку України 
сприяло широкому відпливу товарів за межі України, підриву товарної основи 
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внутрішнього грошового обігу. Тому уряд України змушений був перевести 
весь готівковий обіг на карбованцеву валюту і вилучити з нього рублеву валю-
ту. Цей крок забезпечував повний контроль НБУ за обігом готівки. Проте він 
відкривав широкі можливості для використання емісії карбованців для покриття 
фінансових потреб уряду, які в той час зростали надзвичайно швидко, що стало 
одним із головних чинників розкручування в Україні гіперінфляції. 

3. З ініціативи РФ у середині 1992 р. у рублевій зоні була запроваджена сис-
тема взаємозаліку через кореспондентські рахунки, відкриті в розрахунковому 
центрі при Центральному банку РФ. Унаслідок цього платежі між країнами ру-
блевої зони були взяті під контроль Центральним банком РФ. Рубль втратив 
свій статус єдиної грошової одиниці, виникло кілька рублів — російський, 
український, білоруський тощо. Курс українського рубля щодо російського став 
швидко падати. Україна втратила будь-які переваги від використання в безготі-
вковому обороті іншої валюти — рубля. 

Повне запровадження карбованця в готівкову сферу при обслуговуванні без-
готівкового обороту виключно рублем призвело до механічного розриву єдино-
го грошового обороту на дві розрізнені частини. Перехід грошей із однієї час-
тини в іншу вимагав обміну їх за валютним курсом. Виникла спотворена 
ситуація, за якої валютний курс грошей при використанні їх у готівковому та 
безготівковому оборотах роздвоївся. Це сприяло розвитку масових фінансових 
спекуляцій, пов’язаних із переведенням грошей з однієї форми обороту в іншу, 
відпливу грошових капіталів з України за кордон, зокрема в Росію. 

Щоб послабити негативні наслідки паралельного обігу двох валют, Прези-
дент України указом «Про реформу грошової системи України» від 12 листопа-
да 1992 р. запровадив купоно-карбованець у сферу безготівкового обороту і 
вилучив з нього рублеві гроші. Нові гроші були названі «український карбова-
нець», дістали статус тимчасових національних грошей і стали єдиним на тери-
торії України засобом платежу. Український карбованець як тимчасові гроші 
взяв на себе левову частку фінансових негараздів перехідного періоду і виконав 
цим свою історично-жертовну місію. На ньому методом спроб і помилок буду-
валася національна грошова система України. Повним витісненням з обороту 
українським карбованцем рубля завершився перший етап формування націона-
льної грошової системи України. 

На другому етапі Національний банк України, спираючись на норми Закону 
України «Про банки і банківську діяльність» (1991 р.), відпрацьовував окремі 
елементи та організацію функціонування грошової системи. До основних на-
прямів та найбільш відчутних результатів розвитку грошової системи на цьому 
етапі можна віднести: 

1. Розбудову власного емісійного механізму, який включав: 
 створення Банкнотно-монетного двору НБУ, що має повний цикл високо-

якісного виробництва паперових грошей та монети; 
 розроблення дизайну, установлення номіналу, платіжних ознак, забезпе-

чення системи захисту грошових знаків та монет; 
 розроблення правил випуску в обіг, зберігання, інкасації, вилучення з обі-

гу готівки, ведення касових операцій тощо. 
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2. Формування системи регулювання НБУ пропозиції грошей, що вимагало: 
 відпрацювання механізму централізованого регулювання банківських ре-

зервів; 
 запровадження механізму рефінансування комерційних банків; 
 розвитку операцій на відкритому ринку; 
 створення системи державного регулювання банківської діяльності та ін. 
3. Розроблення методики та методології грошово-кредитної політики НБУ, 

накопичення досвіду практичного застосування інструментів грошово-кредит-
ної політики, розмежування сфер застосування фіскальної та грошово-кредитної 
політики. 

4. Розбудова національної платіжної системи, що охоплювала: 
 створення системи електронних платежів на міжбанківському рівні; 
 розроблення методик та інструктивних документів щодо організації без-

готівкових розрахунків на міжгосподарському рівні; 
 розроблення методичних та організаційних засад створення електронної 

системи масових платежів. 
5. Формування механізму валютного регулювання, який включає: 
 розвиток інфраструктури валютного ринку і формування методичних та 

організаційних засад здійснення операцій на ньому; 
 порядок регулювання валютного курсу; 
 створення механізму формування та використання золото-валютних 

резервів; 
 формування звітності щодо платіжного балансу країни, здійснення його 

аналізу та прогнозування. 
6. Розроблення та випробування на практиці спеціальних заходів з подолан-

ня гіперінфляції та регулювання інфляції. 
Перелічені заходи дали можливість сформувати протягом 1993—1996 рр. 

правові та організаційні основи національної грошової системи ринкового типу, 
яка спроможна була забезпечити належне управління грошовим оборотом від-
повідно до потреб економіки країни. 

Новій ситуації, що склалася в управлінні грошовим оборотом, не відповідав 
статус тимчасової валюти, що зберігався за українським карбованцем. Тимчасо-
ві гроші не можуть належно виконувати одну з найважливіших функцій — фу-
нкцію нагромадження. Це підриває інтереси економічних суб’єктів до накопи-
чення грошей як джерела інвестування, стримує економічне зростання, знижує 
ефективність антиінфляційної політики, гальмує зміцнення державних фінансів. 
У зв’язку з цим особливої гостроти набуло питання запровадження в оборот по-
стійної грошової одиниці — гривні, що було здійснено у процесі грошової ре-
форми у вересні 1996 р. Цим закінчився другий етап розбудови грошової сис-
теми України і розпочався третій. 

На третьому етапі відбувається подальше вдосконалення механізмів та ін-
струментів грошової системи, що були розроблені на попередньому етапі. Важ-
ливою віхою тут стало прийняття Верховною Радою України у травні 1999 р. 
Закону «Про Національний банк України». Хоча в цьому законі безпосередньо 
про грошову систему не йдеться, проте ті функції НБУ, які становлять основу 
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грошової системи, знайшли широке відображення. Це, зокрема, розділ IV 
«Грошово-кредитна політика», розділ V «Управління готівковим грошовим обі-
гом», розділ VIII «Діяльність Національного банку щодо операцій з валютними 
цінностями». У них чітко виписані права та обов’язки НБУ щодо забезпечення 
стабільності національних грошей, регулювання грошового обороту, визначені 
методи та інструменти грошово-кредитної політики та інші види діяльності 
НБУ, що формують грошову систему країни. 

Подальшого розвитку грошова система України набула в Законі «Про платіж-
ні системи та переказ грошей в Україні», прийнятому в квітні 2001 р. Цим зако-
ном визначені основні засади, форми організації, порядок документообороту, 
взаємна відповідальність сторін у процесі безготівкових розрахунків між суб’єк-
тами господарювання та між банками. 

4.4. Методи прямого державного регулювання  
грошового обороту і грошового ринку 

Сучасна економічна думка незалежно від її конкретного теоретично-
го спрямування визнає відповідальність держави за стан розвитку економіки 
країни, а отже, і її право впливати на економічне життя суспільства та регулювати 
певні економічні процеси. Такий вплив може здійснюватися двома способами: 

― прямим (адміністративним) визначенням регулятивними центрами основ-
них параметрів діяльності кожного економічного суб’єкта, виходячи з загально-
суспільних інтересів; 

― через опосередкований (економічний) вплив на поведінку кожного еконо-
мічного суб’єкта з метою забезпечення її адекватності загальносуспільним інте-
ресам. 

Перший спосіб був ключовим в економічних системах країн колишнього со-
ціалістичного табору, де застосування директивно-адміністративних методів 
впливу було гіпертрофованим: кожне підприємство одержувало з центру за-
вдання не тільки стосовно того, що і скільки виробляти, а й кому поставляти 
вироблене, за якою ціною, за рахунок яких ресурсів забезпечувати виробницт-
во, скільки платити працівникам тощо. Опосередкований (економічний) вплив 
відігравав другорядну роль. 

Ситуація докорінно змінилася з переходом до ринкової економіки. Замість 
державної волі і прямої підтримки окремих підприємств основними чинниками 
їх економічного розвитку стали приватний капітал, приватна ініціатива, влас-
ний інтерес працівників, конкуренція тощо. Держава втратила юридичні та еко-
номічні підстави безпосередньо втручатися в справи суб’єктів господарювання. 
Нормування випуску продукції, безповоротне фінансування інвестицій чи об-
меження інвестицій, втручання в ціноутворення та будь-яке інше вилучення 
коштів з обороту підприємств чи їх дотування, інші інструменти прямого впли-
ву розцінюються як такі, що підривають засади ринкової системи, суперечать 
принципам комерційного господарювання та чесної конкуренції. Більш прийнят-
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ними в цих умовах стали опосередковані (економічні) методи державного впли-
ву на поведінку суб’єктів господарювання, а методи прямого впливу відходять 
на другий план. 

Разом з тим широке розмаїття і складність завдань та інструментів регулю-
вання грошового обороту потребує застосування методів як опосередкованого, 
так і прямого впливу на його суб’єктів. 

Якщо перерозподільні грошові потоки спрямовуються в невиробничу сферу, 
суб’єкти якої мало втягнуті в ринкові відносини (навчальні, лікувальні, науко-
во-дослідні установи, управлінські, оборонні структури тощо), то регулювати 
такі потоки доцільно прямими методами на адресній основі: через податки та 
бюджетне фінансування. Ці методи доцільні й у тих випадках, коли потрібні 
висока оперативність та ефективність регулятивного маневру, яких не можна 
досягти опосередкованими (ринковими) заходами, або висока адресність перед-
бачуваного впливу, наприклад при здійсненні контролю за легітимністю окре-
мих грошових потоків. Для вирішення решти завдань можуть застосовуватися 
заходи опосередкованого (ринкового) впливу через зміну кон’юнктури відповід-
ного ринку (товарного, кредитного, валютного, фондового). 

Арсенал вироблених світовою практикою інструментів прямого впливу на 
грошовий оборот і грошовий ринок досить різноманітний. Основними з них є: 

— заходи фіскальної політики; 
— заходи, що регулюють безготівкові платежі (платіжні системи); 
— заходи, що регулюють готівкові платежі; 
— заходи грошово-кредитної політики; 
— заходи валютної політики. 

Ця політика полягає у вилученні в економічних суб’єктів 
(фірм та домогосподарств) частини їх грошових доходів 
до централізованих фондів та фінансування з цих фондів 

витрат держави, пов’язаних з виконанням нею своїх суспільних функцій. Захо-
дами цієї політики є оподаткування, обов’язкові платежі до позабюджетних 
фондів, фінансування з державного бюджету та позабюджетних фондів. Завдяки 
цим заходам створюється можливість безпосередньо впливати як на сукупний 
попит, так і на сукупну пропозицію. Якщо рівень фіскальних вилучень доходів 
економічних суб’єктів зростає, це зменшує їхні можливості і послаблює стиму-
ли до нарощування інвестицій, розширення виробництва, що пригнічує сукупну 
пропозицію та економічну активність. Якщо ж зростають витрати на фінансу-
вання державного споживання, то це веде до збільшення номінального націона-
льного доходу та сукупного платоспроможного попиту на ринках, що активізує 
їх кон’юнктуру і певною мірою сприяє розвитку виробництва. Проте якщо дер-
жавне споживання зростає високими темпами і тривалий час, то виробники не 
встигають відреагувати збільшенням товарної пропозиції, що провокує зрос-
тання цін та інфляцію. 

Заходи фіскальної політики базуються на прямих, безеквівалентних вилу-
ченнях фінансових коштів у економічних суб’єктів чи таких самих безеквівалент-
них вливаннях їм цих коштів. Тому стимулювальний вплив фіскальних заходів 

Заходи фіскальної 
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на поведінку економічних суб’єктів низький, що вимагає досить обережного, 
виваженого їх застосування. Детальніше позитивні та негативні наслідки впли-
ву цієї політики на грошовий оборот будуть розглянуті в підрозділі 4.7. 

Платіжна система — це законодавчо визначена сукуп-
ність принципів, норм, правил, процедур, інструментів та 
механізмів, на підставі яких здійснюється організація без-
готівкових платежів у країні. Вона містить велику кіль-

кість досить конкретних вимог і правил, яких повинні дотримуватися всі учас-
ники платіжних відносин — від порядку відкриття рахунків у банках для учас-
ників платежів до порядку завершення платежів між банками через структури 
центрального банку. Тому вже сама наявність платіжної системи має велике ре-
гулятивне значення, оскільки вона ставить усіх учасників платежів у певні ор-
ганізаційні та правові рамки. Більше того, платіжна система створює сприятливі 
умови для додаткового контролю за легітимністю всіх грошових платежів. Де-
тальніше це питання розглядатиметься в підрозділі 4.5. 

Готівкові платежі (потоки) здійснюються поза банками і 
тому не регламентуються положеннями і вимогами платіж-
ної системи. Разом з тим вільний (позабанківський) обіг 

готівки робить її дуже зручною для обслуговування незаконних антисуспільних 
операцій та видів діяльності. Йдеться про обслуговування наркобізнесу, граль-
ного бізнесу, сексбізнесу, ухилення від сплати податків, контрабанди, теро-
ризму тощо. В усіх цих випадках гроші використовуються тільки в готівко-
вій формі. Грошові знаки також підробляють. Фальшування сьогодні загро-
жує багатьом валютам світу, стало чи не найприбутковішим видом підпіль-
ного бізнесу, що тісно переплітається з іншими його сферами і набуває між-
народного характеру. 

Зважаючи на ці обставини, держави не обмежуються технічними захода-
ми щодо посилення захисту купюр від підробки чи боротьби з фальшивомо-
нетниками, а вдаються до регламентації і контролю операцій з готівкою. Хоч 
ці заходи певною мірою обмежують право власності особи на її грошові ко-
шти, законодавство змушене йти на такі обмеження. В Україні, зокрема, за-
раз діють такі регламентні вимоги щодо операцій з готівкою, установлені 
Національним банком: 

— суб’єкти підприємницької діяльності можуть здійснювати платежі готів-
кою між собою лише в межах, визначених НБУ. З лютого 2005 р. ця межа ста-
новить 10,0 тис. грн за один день для платежів одному підприємству; 

— усі клієнти банків — юридичні особи можуть тримати у своїх касах готів-
ку лише в межах ліміту, установленого банком відповідно до визначених НБУ 
правил; 

— суб’єкти підприємницької діяльності зобов’язані здавати одержану готів-
кову виручку понад ліміт каси на свої рахунки в банках; на власні потреби мо-
жуть витрачати частину виручки в межах ліміту, встановленого обслуговуючим 
банком відповідно до правил, визначених НБУ; 

Заходи у сфері  
безготівкових  
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— при одержанні готівкових коштів зі своїх рахунків у банках юридичні 
особи повинні вказувати, на які цілі вони їх одержують, та зазначити суми щодо 
кожної цілі; 

— витрачати одержану в банку готівку юридичні особи зобов’язані відповід-
но до зазначених у попередньому пункті цілей та обсягів; 

— усі операції з надходження готівки в каси юридичних осіб та їх витрачання 
повинні негайно документуватися і обліковуватися в установленому порядку.  

Перелічені обмежувальні вимоги мають на меті сприяти кращому зберіган-
ню грошей, запобіганню їх викраданню, використанню в антисуспільних цілях, 
прискоренню обігу грошей. За їх дотриманням ведуть контроль банки, а також 
органи ДПА, КРУ, МВС України. 

В Україні також ведеться активна боротьба з фальшуванням грошових зна-
ків. Організований фінансовий моніторинг готівкових вкладів до банків фізич-
ними особами на великі суми, активно захищається принцип строгої централі-
зації готівкової емісії в Національному банку та ін. Усі ці заходи також мають 
позитивний вплив на економіку. 

У грошово-кредитній політиці, механізм якої сформова-
ний переважно на засадах опосередкованого впливу, пев-
ною мірою використовуються і заходи прямої дії, хоч і 

служать вони найчастіше як допоміжні, зумовлені якимись особливими обста-
винами. Зі зміною цих обставин скасовується і застосування адміністративних за-
ходів. До заходів прямої дії, що найчастіше застосовуються на практиці, належать: 

― пряме регулювання центральним банком процентних ставок (депозитних 
та позичкових) комерційних банків; 

― селективна політика адресного рефінансування комерційних банків; 
― законодавчо-нормативні обмеження чи заборона окремих видів діяльності 

комерційних банків. 
Пряме регулювання процентної ставки може здійснюватися у вигляді фік-

сації центральним банком абсолютного рівня ставок за депозитами і позичками 
комерційних банків, рівня маржі або ж верхнього чи нижнього рівня відхилення 
процентних ставок комерційних банків від облікової ставки центрального бан-
ку. Застосовується, як правило, у кризових ситуаціях, коли потрібно одночасно 
вирішувати такі суперечливі завдання, як зниження темпів інфляції, посилення 
стимулювання економічного зростання та зміцнення стабільності банків. Так, 
наприклад, Федеральна резервна система (ФРС) США ще на початку 30-х років 
ХХ ст., коли економіка країни виходила з глибокої кризи, установила верхні 
межі для ощадних і строкових депозитів та заборонила стягувати проценти за 
депозитами до запитання з метою послаблення конкуренції між банками, запо-
бігання втягуванню їх у високоризикові операції та здешевлення банківських 
позичок. Подібні адміністративні обмеження процентів запровадила Японія та 
деякі інші країни після Другої світової війни, оскільки їй теж потрібно було 
розв’язувати аналогічні завдання. Поряд з позитивними наслідками таке адміні-
стративне регулювання процентної політики банків мало і негативні — помітно 
ослабли конкурентні позиції банків порівняно з позиціями небанківських інсти-
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туцій на грошовому ринку. У 80-ті роки минулого століття розвинуті країни 
оголосили політику дерегуляції банківської діяльності, у межах якої відмовили-
ся від адміністративних обмежень банківських процентів. 

НБУ теж використовував адміністративне обмеження процентних ставок ба-
нків на етапі переходу до антиінфляційної політики (1994–1996 рр.). Спочатку 
він установив обмеження рівня маржі між позичковими і депозитними ставка-
ми, потім — верхню межу для позичкових процентних ставок (на рівні 250 %), 
а також адміністративно зобов’язував банки коригувати свої процентні ставки 
пропорційно до зміни облікової ставки НБУ. Усі ці заходи мали на меті стриму-
вати нарощування грошової маси та рівня інфляції, а також здешевлювати бан-
ківський кредит та полегшувати доступ до нього суб’єктів господарювання. 

На відміну від західних країн пряме втручання НБУ в процентну політику 
банків не було тривалим. Коли інфляція пішла на спад з кінця 90-х років, НБУ 
перейшов до опосередкованих (ринкових) засобів регулювання процентних ста-
вок. І хоч таке регулювання не завжди давало очікуваний ефект, НБУ більше не 
повертався до прямого регулювання. Так, після істотного зниження НБУ 
облікової ставки у 2001 р. процентні ставки банків дуже кволо відреагували 
на це і тривалий час значно перевищували облікову ставку (удвічі й більше). 
НБУ гостро критикувався з боку уряду та підприємницьких кіл за надто до-
рогі кредити банків, але він не пішов на адміністративний тиск на банки для 
їх здешевлення. 

Як пряме втручання держави в процентну політику можна розглядати ком-
пенсацію з бюджету затрат сільгоспвиробників на сплату процентів за банків-
ськими кредитами, запроваджену урядом України в 2004–2005 рр. Цей захід 
значно розширив доступ таких підприємств до кредитів і разом з тим не погір-
шив фінансового стану банків. 

Селективна політика адресного рефінансування зводиться до адміністра-
тивного розподілу центральним банком кредитних ресурсів для цільового рефі-
нансування комерційних банків. Така політика традиційно застосовується 
ФРС США. У цій країні дуже добре розвинутий ринок міжбанківського кредиту 
(МБК), що дає можливість комерційним банкам забезпечити всі свої   поточні 
потреби у рефінансуванні через цей ринок, тобто опосередковано. Але у бага-
тьох банків виникають специфічні потреби, які неможливо чи надто складно за-
довольнити через ринок МБК. Це, зокрема, сезонні потреби, а також надзви-
чайні потреби, пов’язані з тим, що у банку з’явилися проблеми з ліквідністю чи 
погіршився фінансовий стан через відсутність достатнього забезпечення для 
одержання необхідних кредитів на ринку МБК. У цих випадках кредити рефі-
нансування (сезонні, коригувальні, надзвичайні) надає банку ФРС на індивідуа-
льних умовах, установлених для даного банку. Подібні кредити мають велике 
значення для забезпечення стабільного функціонування комерційних банків. 

В Україні НБУ теж активно застосовував цей захід прямого впливу на банки 
на початку 90-х років минулого століття. Багато великих підприємств провідних 
галузей економіки не спроможні були адаптуватися до нових умов господарю-
вання (військово-промисловий комплекс, вуглевидобування, металургія, агро-
промисловий комплекс) і вимагали цільової підтримки з боку держави. Най- 
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доступнішим джерелом таких коштів були емісійні ресурси НБУ, за рахунок 
яких здійснювалося пряме, цільове кредитування комерційних банків для фі-
нансування ними довгострокових проектів на підприємствах зазначених галу-
зей. Цільове спрямування цих коштів, по суті, визначалося урядом і було дале-
ким від ринкових засад. Тому більша частина цих кредитів не повернулася, 
ставши могутнім чинником гіперінфляції в країні. 

Обмеження окремих видів діяльності комерційних банків застосовуються 
центральними банками в певні періоди з метою убезпечення їх від негативного 
впливу надмірних ризиків або для запобігання негативним наслідкам для моне-
тарної сфери. Такі обмеження стосуються передусім кредитних та інвестицій-
них операцій, оскільки саме вони пов’язані з найбільшими ризиками для банків. 
Центральні банки США, Франції, Великої Британії, інших розвинутих країн не-
одноразово обмежували права банків надавати окремі види кредитів (споживчо-
го, на придбання акцій тощо). 

Національний банк України також застосовує обмеження кредитної та інвес-
тиційної діяльності банків, але не через заборону чи обмеження окремих видів 
кредитів чи операцій1, а вдаючись до встановлення кредитних «стель», норма-
тивів розміщення депозитів населення у державні цінні папери чи зарахування 
частини їх у спеціальний фонд. В обох випадках ці кошти призначаються для 
компенсації вкладникам збитків за депозитами при банкрутстві банку. Характер 
обмежень певною мірою мають і встановлені центральними банками нормативи 
обов’язкового резервування частини пасивів банків, а також формування централі-
зованого фонду гарантування вкладів фізичних осіб.  

Усі названі заходи прямого впливу позитивно відбиваються на діяльності 
банків у короткостроковому плані. Однак у довгостроковій перспективі вони 
послаблюють вплив ринку на банківську діяльність і можуть знижувати її 
ефективність. 

 
Валютні відносини між країнами супроводжуються знач-
ними грошовими потоками в національній та іноземній 
валюті, які створюють широке «вікно» для державного 

впливу на економіку, у тому числі інструментами прямої, адміністративної дії. 
Переважна більшість цих інструментів має характер валютних обмежень. 

Валютні обмеження — це визначені законодавчими або нормативними ак-
тами вимоги щодо регламентування, лімітування чи заборони операцій з валю-
тою і валютними цінностями, які проводять резиденти і нерезиденти на терито-
рії країни. Цей інструмент відіграє надзвичайно важливу роль у валютному 
регулюванні з огляду на специфіку валютних відносин, які пов’язані з матеріа-
льними інтересами різних країн. Прагнучи захистити свої національні інтереси, 
кожна держава запроваджує найвигідніші для себе валютні обмеження. Деталь-
ніше це питання буде розглянуто в підрозділі 6.4. 

 
                      

1 У період надмірного перегріву ринку споживчого кредиту (2006–2008 рр.) була потреба в застосуванні 
НБУ даного інструменту, але цього не було зроблено, що істотно поглибило негативні наслідки банківської 
кризи 2008–2009 рр. 
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4.5. Платіжні системи 

Як зазначалось у підрозділі 2.3, переважна частина платежів, що ста-
новлять грошовий оборот країни, здійснюється в безготівковій формі у вигляді 
переміщення грошових коштів по банківських рахунках. Тому в грошових сис-
темах все більшого значення набуває державне регулювання безготівкового 
обороту. Для цього в їх складі створюються спеціальні платіжні системи, які 
є сукупністю законодавчо та нормативно визначених принципів здійснення плате-
жів, платіжних інструментів, правил та процедур їх застосування для пере-
казування грошей, а також інституційних структур, що його забезпечують. 

Вирішальна роль у формуванні та функціонуванні платіжних систем нале-
жить центральним банкам як провідним органам монетарного управління. 
Регулятивне значення платіжних систем полягає в такому: 
— оскільки банки є активними посередниками в платежах, це створює перед-

умови для широкої участі кредиту (банківського, міжбанківського) у забезпе-
ченні своєчасності та гарантованості платежів, а отже у зміцненні платіжної  
дисципліни, без чого неможливе ефективне функціонування економіки; 

— широке застосування банками новітніх електронних технологій створює 
можливість максимального прискорення платежів, здійснення їх у режимі реа-
льного часу, що забезпечує високу швидкість обороту капіталу та значну еко-
номію трансакційних витрат; 

— висока концентрація платежів у банках та їх структурах забезпечує широ-
кі можливості для застосування заліку заборгованості в платежах (клірингу), 
організації дієвого контролю за своєчасністю та легальністю платежів, про-
ведення заходів щодо запобігання відмиванню доходів, одержаних злочинним 
шляхом; 

— нормативне визначення принципів, правил і процедур здійснення плате-
жів та створення механізму контролю за їх дотриманням сприяють зміцненню 
договірної дисципліни, посиленню взаємної довіри між учасниками платіжних 
відносин, створенню широких можливостей кожному з них захистити свої еко-
номічні інтереси. 

Розглянемо основні елементи платіжної системи, що сформувалися в сучас-
ній управлінській практиці. 

Принципи здійснення платежів, які повинні враховуватися при організації 
платіжної системи, полягають у такому: 

1) платники — юридичні і фізичні особи — мають право вибору платіжного 
інструменту з числа тих, які дозволені до застосування чинними законодавчими 
чи нормативними актами; 

2) платники — юридичні і фізичні особи — мають право вибору банку, у 
якому зберігатимуть кошти і через який здійснюватимуть свої платежі. Від-
криття рахунків здійснюється на договірних засадах, за згодою сторін, а опера-
ції по рахунках — на платній взаємовигідній основі. Кожний економічний 
суб’єкт може відкривати кілька рахунків у різних банках; 
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3) власники банківських рахунків мають право на збереження в таємниці 
стану своїх рахунків; 

4) переказування коштів з рахунка (чи видача готівки) здійснюється банком 
лише за розпорядженням власника в порядку визначеної ним черговості та в 
межах залишку коштів на рахунку; 

5) усі атрибути платежу (одержувач, сума, строк, підстава) визначаються 
платником і повідомляються банку з підтвердженням їх господарським догово-
ром (контрактом); 

6) порядок розрахунків між контрагентами визначається ними самостійно і 
фіксується в договорі. За згодою сторін платіж може бути попереднім (авансо-
вим), компенсаційним, відстроченим. 

Зазначені принципи організації платежів адекватні ринковим умовам функ-
ціонування суб’єктів грошового обороту; їх дотримання сприяє гармонізації ін-
тересів економічних агентів, банків та суспільства в цілому. Тому забезпечення 
їх дотримання є одним із ключових завдань платіжної системи. 

Платіжні інструменти — це певні носії інформації — паперові та елект-
ронні, які служать банкам та іншим інституційним структурам платіжної систе-
ми правовою та організаційною підставою для переказування грошей за банків-
ськими рахунками та видачі готівки. В Україні найбільш поширеними 
платіжними інструментами є платіжні доручення, платіжні вимоги-доручення, 
чеки, векселі, платіжні картки. 

Платіжні інструменти є організаційно-правовими, певною мірою технічними 
засобами здійснення платежу, і тому вони принципово відрізняються від гро-
шових коштів, що зберігаються на банківських рахунках та використовуються 
для остаточного погашення боргових зобов’язань, тобто є економічними засо-
бами платежу. Ця відмінність проявляється, зокрема, у тому, що грошові кошти 
емітуються банківською системою, а платіжні інструменти — безпосередніми 
учасниками платежів, тобто платниками чи одержувачами грошей. Звідси еко-
номічні підстави для їх емісії зовсім різні: грошові кошти емітуються відповід-
но до зміни попиту на гроші, що визначається насамперед макроекономічною 
динамікою; платіжні інструменти — відповідно до окремих господарських чи 
фінансових операцій, що спричинюють боргові зобов’язання1. 

Платіжне доручення — це стандартизований документ на паперовому чи 
електронному носії з дорученням платника своєму банку2 переказати зазначену 
суму коштів з його рахунка на рахунок одержувача платежу. В Україні це одна 
з найпоширеніших форм розрахунків. Її переваги полягають у гарантуванні 
платежу, можливості платника захистити свої матеріальні інтереси, оскільки він 
сам дає дозвіл на платіж лише після ретельної перевірки всіх підстав для плате-
жу: виконання контрагентом узятих на себе зобов’язань, реальність фінансових 
зобов’язань (перед податковими, страховими, пенсійними структурами, банка-
ми тощо). Проте інтереси одержувача грошей вона захищає меншою мірою. 

                      
1 Зазначені відмінності між платіжними коштами та платіжними документами виключають можливість 

об’єднання їх в єдине поняття платіжних інструментів, як це зробили автори посібника «Платіжні системи» 
(К. : Либідь, 1998. — С. 17). 

2 Свій банк — це банк, у якому відкритий поточний рахунок платника. 
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Тому на їх вимогу в цю форму розрахунків можуть вноситися певні корективи: 
попередня оплата товарів/послуг; гарантування платіжного доручення банком. 
Однак такі корективи підвищують ризиковість платежу для платників. 

Формування платіжного доручення, перевірка його в банках, порядок пере-
міщення по каналах зв’язку строго регламентовані нормативними документами 
НБУ, що сприяє високій оперативності всієї платіжної операції (рис. 4.1). 

 

 
Рис. 4.1. Схема платежу  

за розрахунками платіжними дорученнями 

Розрахунки платіжними дорученнями досить прості, зручні, економічні та 
забезпечують швидке здійснення платежів. 

Платіжні вимоги — це теж стандартизований документ із вимогою одер-
жувача грошей до свого банку стягнути (інкасувати) зазначену суму коштів з 
платника (боржника) і зарахувати на його (одержувача) рахунок. Застосову-
ється в Україні рідко, лише у випадках безспірного стягнення платежу без 
згоди платника — за рішенням судів, виконавчими надписами нотаріусів, за 
законодавчими нормами. Банк приймає до виконання подібні вимоги навіть 
за відсутності коштів на рахунку платника й організовує їх виконання з по-
дальших надходжень коштів боржнику. Цей інструмент несе великі ризики 
для платника, і тому його застосування потребує строгого контролю з боку 
банку. 

Платіжні вимоги-доручення — це комбінований документ, у якому перед-
бачено два види дій: вимога продавця до покупця оплатити документи на відван-
тажені йому (покупцеві) товари та доручення платника (покупця) банку оплати-
ти документи і переказати кошти продавцеві. Теж рідко застосовується в 
українській практиці, переважно в розрахунках за відвантажені товари, викона-
ні роботи, надані послуги. Вимогу-доручення виписує продавець, що підвищує 
йому гарантію платежу, і пересилає прямо платникові, який після відповідної 
перевірки записує в цей документ, у разі згоди, доручення своєму банку на 
оплату. Повністю оформлений документ подається платником банку і викону-
ється останнім у такому самому порядку, як і звичайне платіжне доручення. 
Платіжна вимога-доручення — менш ризиковий інструмент, ніж звичайне пла-
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тіжне доручення, особливо для продавця, водночас менш зручний і оператив-
ний та більш трудомісткий. 

Чек — це стандартизоване письмове розпорядження платника (чекодавця) 
своєму банку виплатити зазначену суму грошей пред’явникові чека (чекодер-
жателю). Особливості чека дають можливість вигідно і зручно застосовувати їх 
у розрахунках за матеріальні цінності, виконані роботи, надані послуги. Зокре-
ма, чек гарантує платіж одержувачу і мінімізує ризики платникові, забезпечує 
оперативне одержання коштів. 

У західних країнах чек є одним із найпоширеніших платіжних інструментів, 
проте в Україні він використовується обмежено, що можна пояснити слабким 
правовим забезпеченням та низьким рівнем культури фінансових відносин на 
сучасному етапі ринкової трансформації економіки. Проте в перспективі вико-
ристання чека в платежах може значно розширитися. 

Схема платежу за допомогою чека показана на рис. 4.2. 
 

 
Рис. 4.2. Схема розрахунків чеками 

 
Незважаючи на явні переваги чека як платіжного інструмента, на практиці 

банки чекодержателя можуть повертати окремі чеки без виконання. Причинами 
цього можуть бути порушення чинних вимог до їх виписки чи пред’явлення до 
оплати, у тому числі перевищення ліміту коштів, заброньованих у банку. Але це — 
не недолік самого чека, подібне може статися з будь-яким платіжним інструме-
нтом, якщо учасники платежу порушують чинні вимоги їх застосування. 

Вексель — це строго стандартизований документ на виключно паперовому 
носії, що містить безумовне, безспірне, абстрактне зобов’язання (для простого 
векселя) чи такий самий наказ (для переказного векселя) сплатити зазначену 
грошову суму пред’явникові векселя в певний строк. Вексель має складнішу 
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природу порівняно з іншими платіжними інструментами. Він є абстрактним, бе-
зумовним борговим зобов’язанням, що робить його здатним для використання в 
погашення інших боргових зобов’язань між економічними суб’єктами, тобто 
може використовуватися як гроші в ролі засобу платежу. Таке використання ве-
кселя здійснюється поза банками і на його основі формується особлива складо-
ва грошового обороту — вексельний обіг. Забезпечується вексельний обіг че-
рез механізм індосаменту векселів. Організаційно-правове забезпечення 
вексельного обігу є важливою складовою платіжної системи. 

Як платіжний інструмент вексель використовується на завершальній стадії 
його обігу, коли він пред’являється банку для оплати (інкасації). У цьому разі 
він є дорученням чи вимогою до банку здійснити переказування коштів з рахун-
ка зазначеного у векселі платника на користь пред’явника векселя чи зазначеної 
в ньому особи. У цей момент вексель справді є технічним інструментом остаточ-
ного погашення боргових зобов’язань між економічними суб’єктами. 

Платіжні картки — це стандартизований пластиковий документ, який дає 
можливість його власникові розпоряджатися коштами на своєму банківському 
рахунку: отримувати (вносити) готівку, оплачувати покупки, погашати боргові 
зобов’язання, одержувати кредити та ін. Вони використовуються за допомогою 
комп’ютерів і сучасних систем телекомунікацій, для чого створюються високо-
технологічні системи електронних платежів. У розвинутих країнах створено 
багато таких систем, які надають платіжні послуги не тільки у відповідних кра-
їнах, а й далеко за їх межами. Їх послугами почали широко користуватися і бан-
ки України — Visa, Europay, Master Card, Maestro та ін. Крім того, в Україні 
створюється національна система масових електронних платежів (НСМЕП), яка 
емітує власні (національні) платіжні картки різного призначення, у тому числі й 
такі високотехнологічні, як електронний чек та електронний гаманець. 

Платіжні картки як електронний інструмент мають широке призначення і 
можуть використовуватися для надання клієнтам банків не тільки платіжних 
послуг, а й багатьох інших — видача готівки, надання кредиту, організація за-
ощаджень, використання картки замість готівки. Це забезпечує хороші перспек-
тиви для створення і розвитку електронних платіжних систем, які мають істотні 
переваги перед традиційними системами. Ці переваги зводяться до такого: 

1) на макрорівні: 
— зростає залучення грошей у банківський оборот, посилюється керованість 

сукупного грошового обороту, поліпшується забезпеченість економіки позич-
ковим капіталом; 

— знижується частка готівки в грошовій масі, скорочуються витрати на її ви-
готовлення і підтримання обігу (касові витрати); 

— розширюється електронізація банківської діяльності, усього грошового 
обороту, що сприяє зростанню попиту на комп’ютерну техніку, програмне за-
безпечення, системи зв’язку, висококваліфіковані кадри та дає поштовх до роз-
витку вітчизняного виробництва і зайнятості; 

2) на мікрорівні: 
— знижуються ризики, пов’язані із втратою, крадіжкою, пошкодженням го-

тівки; 
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— посилюється капіталізація доходів домогосподарств, оскільки на залишки 
коштів на карткових рахунках нараховуються проценти; 

— підвищується фінансова та технологічна грамотність населення, особливо 
тієї її частини, яка має справу з банками; 

— скорочуються витрати на інкасацію та конвертацію у юридичних осіб та 
домогосподарств; 

— зростає якість обслуговування населення у сферах торгівлі та послуг, а та-
кож зростають обсяги реалізації та виробництва; 

— посилюється диверсифікація банківського бізнесу та зростання його до-
хідності; 

— посилюється запровадження сучасних комп’ютерних технологій у банків-
ську діяльність, що підвищує конкурентоспроможність вітчизняних банків, їх 
імідж та довіру з боку клієнтів. 

Оргструктура платіжної системи. У платіжній системі можна виділяти кі-
лька рівнів: 

— рівень міжгосподарських розрахунків, учасниками яких є господарські 
структури та домогосподарства. Організаторами платежів на цьому рівні є ко-
мерційні банки або створені ними спеціалізовані платіжні інститути; 

— рівень міжбанківських розрахунків, учасниками яких є комерційні банки, 
а організаторами платежів на цьому рівні — центральні банки та створені ними 
спеціалізовані платіжні структури. В Україні на даному рівні діє Система елек-
тронних платежів, яку створив і забезпечує її функціонування НБУ; 

— локальний рівень, на якому створюються локальні платіжні системи: вну-
трішньобанківські (розрахунки між структурами великих банків); платежі в 
окремих сферах розрахунків чи в окремих галузях, наприклад масові платежі 
населення, платежі за туристські послуги тощо. До цього рівня можна віднести 
Національну систему масових електронних платежів, що створюється в Україні; 

— міжнародний рівень, на якому створюються системи, спроможні обслуго-
вувати платежі між суб’єктами світових ринків, тобто резидентів різних країн. 
У результаті цього на території кожної країни, у тому числі України, діють не 
тільки внутрішні платіжні системи, а й міжнародні. 

Кожний із цих рівнів можна розглядати як окремий елемент єдиної платіж-
ної системи. Усі вони повинні будуватися на єдиних методологічних, нормати-
вно-правових та організаційних засадах, з тим щоб грошові кошти могли вільно 
переміщуватися по каналах грошового обороту, обслуговуючи всі складові еко-
номічного механізму країни, та забезпечувати його життєдіяльність. Для досяг-
нення такої єдності потрібно, щоб усі процеси створення і функціонування 
складових платіжної системи контролювалися з єдиного центру, функції якого 
найдоцільніше покласти на центральний банк як орган, що відповідає за функ-
ціонування грошової системи країни. 

В Україні загальні засади розбудови і функціонування платіжної системи та 
її окремих елементів (підсистем) визначені положеннями Конституції України, 
законів «Про Національний банк України», «Про банки і банківську діяль-
ність», «Про платіжні системи та переказ грошей в Україні», «Про зв’язок», ни-
зки нормативних актів НБУ, низки міжнародних правових актів та угод, що 
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стосуються переказування грошей. У межах цих засад саме Національний банк 
України визначає конкретні механізми платіжної системи: організаційний, 
структурний, технологічний, бухгалтерський тощо. Усі вони повинні врахову-
вати національні традиції та особливості організації економічних відносин в 
Україні, а також світові стандарти, на яких побудовані міжнародні платіжні си-
стеми, щоб максимально узгодити внутрішньодержавні та міжнародні складові 
платіжної системи країни. 

Якісні характеристики платіжної системи — це ті її риси, які відповіда-
ють основним вимогам, що ставляться до платіжної системи з боку суб’єктів 
грошового обороту та економіки в цілому. Основними вимогами до платіжної 
системи, а отже її рисами, є: ефективність, надійність, оперативність, економіч-
ність, зручність та безпечність. 

Вимогу ефективності пред’являє до платіжної системи економіка в цілому, 
оскільки саме на цьому рівні можна найповніше відчути зазначену властивість 
системи. Для цього вона повинна забезпечувати найбільшу частку грошових 
платежів у безготівковій формі, максимально низькі суспільні витрати на здійс-
нення платежів, мінімізувати ризики та втрати коштів у платіжному обороті й 
максимізувати швидкість обороту грошей у безготівковій сфері. 

Надійність — здатність платіжної системи працювати без помітних збоїв та 
сторонніх втручань на всіх етапах руху платіжних інструментів та грошових 
коштів, завдяки чому платежі здійснюються своєчасно, без втрат. Завдяки цій 
рисі економічні агенти все більше довірятимуть платіжним системам, ширше 
користуватимуться їхніми послугами, обмежуючи платежі готівкою. Надійність 
платіжної системи забезпечується не тільки чітким дотриманням організаційних 
і технологічних нормативів діяльності всіх структурних елементів системи, а й 
достатнім правовим забезпеченням та належним структурним і функціональ-
ним розробленням платіжної системи з боку центрального банку. Надійність 
має важливе значення як для окремих економічних агентів, так і для еконо-
міки в цілому. 

Оперативність — здатність системи якомога швидше здійснювати перека-
зування грошей на рахунок одержувача після надходження відповідного розпо-
рядження. В ідеалі платежі повинні здійснюватися в режимі реального часу, 
тобто одночасно з надходженням у систему потрібного розпорядження. Проте 
сама технологія платіжних операцій не завжди це дозволяє. Тому на сучасному 
етапі розвитку банківських технологій НБУ поставив завдання здійснювати в 
такому режимі хоч би міжбанківські платежі на великі суми, створивши для 
цього окрему підсистему електронних платежів. Зазначена риса має дуже вели-
ке значення для окремих користувачів системи. 

Економічність — здатність системи забезпечити її користувачам якнаймен-
ші витрати на кожну одиницю здійснених платежів. Ця здатність визначається 
рівнем капітальних витрат на створення техніко-технологічної інфраструктури 
платіжної системи, мінімізацією операційних витрат на її експлуатацію, продук-
тивністю техніко-технологічних пристроїв для обробки, пересилання платіж- 
них документів, що впливає на ефект масовості, надійністю та оперативністю 
системи. 
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Зручність — здатність системи забезпечити користування її послугами з 
найменшими витратами часу, інтелектуального потенціалу, додаткових дорогих 
пристроїв чи витрат на додаткову обробку інформації тощо. Надмірна склад-
ність заповнення, обробки чи пересилання платіжних інструментів може зроби-
ти платіжну систему незручною у користуванні і загальмувати її розвиток. 

Безпечність — здатність системи запобігти несанкціонованому доступу чи 
втручанню сторонніх осіб у платіжний процес та зробити його прозорим для 
безпосередніх учасників — платника й одержувача грошей. Без такої здатності 
система перестає бути надійною, а отже й ефективною. Безпечність системи до-
сягається надійною ідентифікацією учасників платежу — платника та одержу-
вача грошей, надійною закритістю від несанкціонованого доступу третіх осіб. 
На жаль, незважаючи на дуже швидкий розвиток електронних технологій, су-
часні платіжні системи — як в Україні, так і за кордоном — не мають повної 
безпечності, не захищені достатньо від несанкціонованого проникнення так зва-
них хакерів. 

Можна назвати й інші вимоги до платіжної системи, зокрема максимальне 
закриття інформації, що є комерційною таємницею для учасників платежу, мак-
симальне накопичення і збереження інформації, яка може бути потрібною для 
вирішення економічних суперечностей між учасниками платежу, що можуть 
виникнути в майбутньому. Проте й названих рис достатньо, щоб зрозуміти, 
що не всяка платіжна система доцільна, що тільки у разі забезпечення її ви-
сокоякісних властивостей вона ефективно обслуговуватиме потреби еконо-
міки і буде надійним механізмом управління грошовим оборотом та грошо-
вим ринком. Високоефективна, надійна і зручна платіжна система сприяє 
зростанню економічної активності, розвитку бізнесу, фінансового ринку, 
зміцненню державних фінансів, підвищенню дієвості грошово-кредитної по-
літики центрального банку. 

4.6. Методи опосередкованого регулювання  
грошового обороту і грошового ринку.  
Грошово-кредитна політика 

Методи опосередкованого регулювання базуються на застосуванні 
певних грошових інструментів (пропозиція грошей, процентні ставки, валют-
ний курс та ін.), які «працюють» у сфері грошового ринку. Тому державний 
вплив на економіку набуває характеру регулювання пропозиції грошей. Завдяки 
такому регулюванню держава розв’язує цілий ряд завдань у сфері реальної еко-
номіки без адміністративного втручання в діяльність її окремих суб’єктів: 

— посилює дію ринкових стимуляторів економічного зростання через роз-
ширення платоспроможного попиту, зростання цін, збільшення заощаджень як 
основного джерела інвестиційних ресурсів, здешевлення доступу інвесторів до 
ринку капіталів, посилення конкурентоспроможності національних виробників 
та ін.; 
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— сприяє зміцненню договірної дисципліни, прискоренню обороту капіталу, 
зміцненню фінансового стану економічних суб’єктів, без чого неможливий роз-
виток ринкових відносин; 

— згладжує амплітуду циклічності економічного процесу, послаблює дію 
чинників, що зумовлюють зростання безробіття, посилення інфляції та фінансо-
вої кризи. 

Розв’язання подібних завдань свідчить про високу ефективність методів 
опосередкованого регулювання і доцільність їх широкого застосування.  

Ключовими об’єктами опосередкованого регулювання у монетарній сфері є 
грошовий ринок, а в сфері реальної економіки — платоспроможний попит. Зба-
лансування сукупного попиту і пропозиції, підтримання сприятливої для еко-
номічного розвитку ринкової кон’юнктури є безпосередніми завданнями такого 
регулювання. Сукупність регулятивних заходів з формування сприятливої рин-
кової кон’юнктури становить кон’юнктурну політику держави, складовими 
якої є фіскальна політика та грошово-кредитна політика. 

Як зазначалось у розділі 4.4, фіскальна політика базується переважно на пря-
мих методах впливу на фінансове становище окремих економічних суб’єктів 
(безеквівалентні вилучення і надання фінансових коштів). У разі безеквівалентних  
фіскальних вилучень чи бюджетних фінансувань економічні суб’єкти відповід-
но втрачають свій економічний потенціал і можливості розвитку або ж збіль-
шують свої можливості залучення додаткових матеріальних і трудових ресурсів 
для забезпечення розвитку. 

Разом з тим заходи фіскальної політики мають і опосередкований вплив на 
поведінку економічних суб’єктів, а отже і на економічний розвиток. 

З одного боку, зростання фіскальних вилучень грошових коштів підштовхує 
платників до тінізації свого обороту, стримує їх щодо підвищення продуктив-
ності праці і зростання ефективності діяльності задля зменшення оподатковува-
них доходів. Водночас це знижуватиме заінтересованість у самофінансуванні 
інвестицій, а отже, гальмуватиме економічний розвиток. Зростання рівня оподат-
кування може і прямо впливати на сукупний попит у бік його зменшення у 
зв’язку зі зниженням чистого доходу1. Особливо відчутним такий вплив може 
бути за умови, що додаткові доходи бюджету від збільшення оподаткування 
домогосподарств спрямовуватимуться через бюджетний механізм на зростання 
інвестицій. Тоді виникне структурна розбалансованість між попитом і пропози-
цією на споживчому та інвестиційному ринках. 

З другого боку, заходи фіскальної політики (дотування з бюджету, фінансу-
вання інвестиційних витрат, покриття збитків тощо), що призначені для фінан-
сового забезпечення функціонування та розвитку низькорентабельних об’єктів і 
галузей стратегічного призначення (сільське господарство, енергетичні галузі, 
шляхи сполучення тощо), задовольняють їх потреби лише на рівні виживання і 
консервують застарілі техніку, технологію та організацію виробництва. Про це 
переконливо свідчить досвід бюджетного дотування збитків вугільних, сільсь-
                      

1 У літературі існує думка, що такий вплив у реальній дійсності не проявляється нібито тому, що на су-
му збільшених фіскальних вилучень в одних суб’єктів зростуть доходи в інших суб’єктів після отримання 
ними додаткового фінансування з бюджету і загальний обсяг попиту не зміниться. 
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когосподарських та інших підприємств України. За таких умов ці підприємства 
не зможуть витримати конкуренції з іноземними виробниками і вийти на світові 
ринки. Як свідчить світовий досвід, вихід із цієї ситуації слід шукати не в на-
рощуванні бюджетного дотування таких підприємств, а в його планомірному 
скороченні з одночасним створенням для них сприятливих умов діяльності. 

Ключовим механізмом опосередкованого регулювання економіки та гро-
шового обороту є грошово-кредитна політика. Вона зводиться до економіч-
ного регулювання через механізми зміни пропозиції (маси) грошей та їх ціни 
(процента) на грошовому ринку. Збільшення пропозиції грошей, за інших рі-
вних 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 розширен-
ня виробництва. 

Залежно від напряму та темпів зміни пропозиції грошей і рівня процента 
розрізняють такі види грошово-кредитної політики: 

— експансійна; 
— рестрикційна. 
За експансійної політики допускається неконтрольоване, довільне зростан-

ня пропозиції грошей, через що гроші стрімко «дешевіють». Наслідком такої 
політики неминуче стає інфляція, темпи якої швидко зростають, у зв’язку з чим 
її ще називають політикою інфляції.  

За політики грошово-кредитної рестрикції допускається стрімке, не до-
сить зважене скорочення пропозиції грошей, через що гроші стрімко «дорож-
чають», сукупний попит скорочується, провокуючи зниження рівня цін і падін-
ня економічної активності. Цю політику називають політикою дефляції. 
Детальніше політики грошово-кредитної експансії і рестрикції будуть розгляну-
ті в підрозділі 15.5. 
Пряме втручання в ринкову кон’юнктуру допускається у тих випадках, коли 

заходи фіскальної та грошово-кредитної політики не можуть дати бажаного ре-
зультату або коли цей результат буде одержано із запізненням. До таких заходів 
можна віднести: обмеження (заморожування) цін і доходів з метою гальмування 
високої інфляції; раціонування споживання, коли товари та послуги розподіля-
ються не за платоспроможністю покупців, а за встановленими державою нор-
мами тощо. Заходи прямого втручання суперечать закономірностям ринкового 
господарювання і тому застосовуються не часто, як виняток. Наприклад, в умо-
вах трансформаційної економіки України держава тривалий час обмежувала ці-
ни на житлово-комунальні послуги, плату за газ та електроенергію, пробувала 
обмежувати ціни на бензин тощо. 

Грошово-кредитна політика як конкретний механізм економічного регулю-
вання має свої цілі та інструменти, які визначаються адекватно до характеру дії 
цього механізму. 

Цілі грошово-кредитної політики підрозділяються на три рівні: стратегі-
чні, проміжні та поточні (тактичні). Таке розмаїття цілей можна пояснити 
опосередкованим характером регулятивного впливу на економіку грошово-
кредитної політики. 



Частина 1. Гроші і грошові системи 

 

 

150 

Спочатку визначаються цілі регулювання безпосередньо у сфері реальної 
економіки. Ними можуть бути зміни динаміки економічного зростання (приско-
рення чи гальмування), зміни рівня зайнятості (підвищення чи зниження), ди-
наміка рівня цін (стабілізація, зниження чи збільшення), динаміка стану платіж-
ного балансу (підтримання збалансованості, зміна дефіциту чи профіциту). 
Вибрані з цього переліку конкретні цілі називаються стратегічними для гро-
шово-кредитної політики певного періоду. Ці цілі доцільно узгодити з цілями 
економічної політики уряду. Без такого узгодження регулятивна дієвість гро-
шово-кредитної політики істотно знизиться. 

Проте навіть за правильного вибору стратегічних цілей у реальній економіці 
центральний банк не може безпосередньо вплинути на їх досягнення, оскільки 
дія його інструментів обмежується виключно монетарною сферою. Тому він 
змушений визначати проміжні цілі, досягнення яких доступне для його моне-
тарних інструментів і через які він може опосередковано впливати на стратегіч-
ні цілі. Проміжними цілями можуть бути зміни пропозиції грошей, платоспро-
можного попиту та відповідне коригування кон’юнктури ринків. 

В арсеналі центральних банків є широкий набір інструментів для досягнення 
проміжних цілей. Але кожний із них найбільш ефективно діє в певних умовах і 
щодо окремих проміжних цілей. Тому виникає проблема правильного вибору 
найефективніших інструментів. Вирішення цієї проблеми визначає третю групу 
цілей — поточних, або тактичних, спрямованих на вибір і застосування 
найефективніших монетарних інструментів. Досягнення поточних цілей — теж 
досить складне завдання, але виконання його перебуває виключно у сфері ком-
петенції центрального банку. 

У загальному вигляді опосередкований характер регулятивного впливу 
грошово-кредитної політики на економіку схематично показано на рис. 4.3. 

 

 
Рис. 4.3. Схема регулятивного впливу  

грошово-кредитної політики на економіку 

Інструменти грошово-кредитної політики — це певний регулятивний захід 
центрального банку, спрямований на зміну кон’юнктури грошового ринку, пе-
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редусім пропозиції грошей, унаслідок чого змінюється поведінка економічних 
суб’єктів на інших сегментах ринку (товарному, валютному, фондовому тощо). 
Найбільш поширеними у світовій практиці є такі інструменти: операції на від-
критому ринку, рефінансування комерційних банків, зміна облікової ставки, 
зміна обов’язкових резервних вимог, установлення нормативів для певних видів 
банківської діяльності та ін. Детальніше цілі та інструменти грошово-кредитної 
політики будуть розглянуті в підрозділі 15.5. 

4.7. Дискусії щодо місця фіскальної та грошово-кредитної  
політик у регулятивному механізмі 

Як зазначалось у підрозділі 4.6, найбільш дієвими механізмами дер-
жавного регулювання грошового обороту є фіскальна і грошово-кредитна полі-
тики. Ці механізми мають свої специфічні цілі і завдання в економічній системі 
і тому являють собою інституційно відокремлені, самостійні її складові. Проте 
за спрямованістю регулятивного впливу на ринкову кон’юнктуру вони багато в 
чому ідентичні, через що змінювати її стан можна заходами як грошово-
кредитної, так і фіскальної політики. Так, пожвавити ринкову кон’юнктуру з 
метою посилення стимулювання виробництва можна: 

— у межах грошово-кредитної політики — зниженням процентної ставки і 
збільшенням пропозиції грошей; 

— у межах фіскальної політики — зниженням рівня оподаткування і збіль-
шенням бюджетних витрат. 

Такий зв’язок між цими механізмами дав підстави науковцям розглядати їх 
як альтернативні, у зв’язку з чим у літературі розгорнулася тривала дискусія 
про переваги та недоліки кожного з них та про їх місце і роль у регулюванні 
економіки. Ця дискусія має не тільки теоретичне, а й практичне значення. Її 
учасники шукають відповіді на життєво важливе питання: за допомогою яких 
заходів в умовах економічного спаду можна найшвидше вивести економіку з 
кризи — зменшити податки, збільшити урядові витрати, збільшити пропозицію 
грошей або застосувати одночасно всі три заходи. Найбільш помітно позиції з 
цих питань розділилися між кейнсіанцями та монетаристами. 

Дж. М. Кейнс і його послідовники, абсолютизуючи роль держави в регулю-
ванні економіки, віддають перевагу заходам фіскальної політики. Вони сфор-
мулювали такі переваги їх перед заходами грошово-кредитної політики: 

— заходи фіскальної політики чинять більш прямий і відчутніший вплив на 
активність економічних суб’єктів; 

— реакція ринкової кон’юнктури на заходи фіскальної політики більш пе-
редбачувана; 

— вплив фіскальних заходів на ринкову кон’юнктуру виявляється швидше, 
ніж вплив монетарних заходів. 

Ці переваги кейнсіанці пояснюють тим, що державні рішення про здійснення 
фіскальних заходів можна прийняти оперативніше, їх дію спрямувати більш ад-
ресно, реалізувати швидше, ніж заходи грошово-кредитної політики. 
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Монетаристи на чолі з М. Фрідманом, абсолютизуючи здатність ринкової 
економіки до саморегулювання, легко довели, що сформульовані кейнсіанцями 
переваги фіскальної політики суто абстрактні і не проявляються в реальній дій-
сності. Зокрема, діям цих заходів властивий такий самий, а то й більший часо-
вий лаг, як і заходам грошово-кредитної політики. Особливо це відчутно прояв-
ляється на стадії прийняття рішень про проведення певних заходів. Оскільки 
зміна податків чи бюджетних витрат зачіпає інтереси широкого кола економіч-
них суб’єктів і викликає значний соціальний резонанс, виникають гострі полі-
тичні суперечки, які надовго затягують прийняття необхідних рішень. У самому 
ж процесі розроблення і прийняття рішень щодо фіскальних заходів беруть 
участь багато владних структур, кожна з яких має свої специфічні інтереси і за-
вдання, які теж провокують затягування прийняття необхідних рішень. 

Недосконалість системи оподаткування, здатність економічних суб’єктів 
уникати сплати податків та інші обставини зводять нанівець й останні переваги 
фіскальної політики. Часті зміни системи оподаткування чи бюджетного фінан-
сування взагалі є недоцільними, вкрай негативно впливають на поведінку еко-
номічних суб’єктів. Завищений рівень оподаткування штовхає їх на згортання 
своєї діяльності чи на перехід у «тінь». Істотно послаблюється результативність 
фіскальних заходів в умовах інфляції, яка породжує новий — інфляційний по-
даток, що «розмиває» механізм дії державної фіскальної політики. Через ці об-
ставини своєю дійовістю вона значно поступається монетарній. 

У результаті кейнсіансько-монетаристських дискусій у світовій економічній 
теорії та в регулятивній практиці набули широкого визнання монетарний фак-
тор розвитку економіки та активне застосування монетарних заходів в економіч-
ній політиці. Більше того, нині намітилося явне зближення позицій кейнсіанців 
і монетаристів щодо оцінки ролі фіскальної та грошово-кредитної політики в 
системі державного регулювання економіки. Нині вони розглядаються не як 
альтернативні, а як взаємодоповнювальні в єдиній системі кон’юнктурної полі-
тики, зі своїми особливими цілями та механізмами впливу на сукупний попит. 
Це значно розширило регулятивні можливості та збагатило інструментарій 
кон’юнктурної політики в цілому та кожної її складової. 

ВИСНОВКИ
 

1. Грошова система — це форма організації грошового обороту, ви-
значена загальнодержавними законами. Має нормативно-правовий харак-
тер і призначена забезпечити рівність усіх суб’єктів грошового обороту, 
однакову доступність їх до грошового ринку, єдність вимог щодо правил 
поведінки суб’єктів грошового обороту. 

2. Грошова система містить ряд елементів: назву і величину грошової 
одиниці; види грошових знаків і види платіжних засобів; механізми регу-
лювання готівкового і безготівкового секторів обороту, валютного ринку; 
інститути, що регулюють грошовий оборот. 
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3. Грошові системи видозмінювалися і розвивалися в міру розвитку 
грошей — від систем, побудованих на принципі саморегулювання оборо-
ту повноцінних грошей, до систем, за яких регулювання пропозиції непов-
ноцінних грошей здійснюється державою. 

4. Із проголошенням у 1991 р. України самостійною державою виникла 
необхідність сформувати національну грошову систему. За період, що 
минув, досягнуті значні успіхи у розв’язанні цього завдання. Сьогодні 
українська держава в особі НБУ досить успішно регулює пропозицію 
грошей з метою забезпечення її стабільності. 

5. Державне регулювання грошового обороту займає важливе місце в 
системі державного управління економікою, оскільки дає можливість 
впливати на всі процеси на макро- та мікроекономічних рівнях. Методи 
регулювання грошового обороту поділяються на прямі та опосередкова-
ні. За прямих методів законодавчо встановлюються норми і правила, що 
безпосередньо регламентують поведінку суб’єктів грошового обороту. За 
опосередкованих методів здійснюється вплив на певні грошові індикато-
ри, зміна яких впливає на поведінку суб’єктів грошового обороту, насам-
перед на їх попит на товарних ринках. Головним механізмом опосеред-
кованого регулювання є грошово-кредитна політика. 

6. Грошово-кредитна політика — це сукупність взаємозв’язаних захо-
дів щодо регулювання грошового обороту, які здійснює держава через 
свій центральний банк. Основними стратегічними цілями грошово-
кредитної політики є загальноекономічні цілі держави: економічне зрос-
тання, забезпечення високої зайнятості, стабілізація цін, збалансування 
платіжного балансу. 

7. Головним механізмом прямого регулювання грошового обороту є 
фіскальна політика, яка має свої специфічні завдання і цілі, але функціо-
нує в тісному взаємозв’язку з механізмом грошово-кредитної політики. 
Тому сучасна теорія і практика розглядає ці два регулятивні механізми не 
як альтернативні, а як взаємодоповнювальні в регулятивній політиці 
держави. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Що таке грошова система, чим вона відрізняється від таких понять, як 
грошовий оборот, грошові відносини, грошовий ринок? 
2. Чому грошова система визначається загальнодержавними законами? 
3. Перелічіть елементи грошової системи і коротко охарактеризуйте кож-
ний із них. 
4. Як поділяються грошові системи залежно від форми функціонування 
грошей? 
5. Які ви знаєте форми металевих грошових систем? 
6. Як відрізняються різновиди біметалізму? 
7. Про що йдеться в законі Коперника—Грешема? Чи діє цей закон у сучас-
них умовах? 
8. Як підтримувалася рівновага на грошовому ринку за умов золотомонет-
ного стандарту? 
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9. Назвіть основні системи забезпечення банкнотної емісії за умов золото-
монетного стандарту. 
10. Дайте характеристику «новим» формам золотого стандарту. 
11. Що означає та на яких засадах функціонує паперова грошова система? 
12. Дайте характеристику системи кредитних грошей. Чим вона відрізня-
ється від системи паперових грошей? 
13. Як запроваджувалася в оборот нова національна валюта України? 
У чому полягали труднощі її впровадження в оборот? 
14. Що таке грошово-кредитна політика? Яке її місце в економічній полі-
тиці держави? Як вона пов’язана з грошовою системою? 
15. Що є спільного і відмінного між грошово-кредитною і фіскальною полі-
тиками щодо їх впливу на розвиток економіки? 
16. У чому полягають відмінності між методами прямого та опосередко-
ваного регулювання грошового обороту? 
17. Що таке стратегічні, проміжні і тактичні цілі грошово-кредитної по-
літики? Як вони пов’язані між собою? 
18. Назвіть основні інструменти грошово-кредитної політики. 
19. Що таке платіжна система і чому вона є інструментом прямого регу-
лювання грошового обороту. 
20. На яких принципах побудована платіжна система в Україні? 
21. Назвіть платіжні інструменти, які застосовуються в платіжній сис-
темі України. 
22. Дайте коротку характеристику основних форм безготівкових розрахун-
ків, які застосовуються в Україні. 



РОЗДІЛ 5 
ІНФЛЯЦІЯ ТА ГРОШОВІ РЕФОРМИ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• зрозуміти сутність, форми прояву та способи виміру інфляції; 
• ознайомитися з науковими дискусіями щодо причин інфляції; 
• пізнати механізм впливу інфляції на реальну економіку, її економіч-
ні та соціальні наслідки; 
• засвоїти завдання та механізм державного регулювання інфляції; 
• ознайомитися з основними особливостями інфляційного процесу 
в Україні; 
• зрозуміти сутність, завдання та види грошових реформ; 
• визначити особливості проведення грошової реформи в Україні. 

5.1. Сутність та закономірності  
розвитку інфляції 

Інфляція — це тривале і значне знецінення грошей уна- 
слідок поглиблення диспропорцій у реальному чи/та моне-

тарному секторах економіки, яке спричинює випереджувальне зростання про-
позиції грошей порівняно з попитом на грошовому ринку та випереджувальне 
зростання платоспроможного попиту порівняно з пропозицією на товарних 
ринках. Унаслідок таких диспропорцій відбувається стрімке зростання грошової 
маси, яке може бути як абсолютним, так і відносним. Наприклад, збільшення 
маси грошей за місяць на 15 % протягом двох-трьох років неминуче викличе 
інфляційне знецінення грошей, оскільки економіки більшості країн не в змозі 
забезпечити відповідне збільшення фізичних обсягів пропозиції на товарних 
ринках. Таким самим буде результат, коли грошова маса залишається незмін-
ною чи зростає незначно, наприклад на 5 % за рік, зате фізичні обсяги пропози-
ції товарів і послуг скорочуються щорічно на 10–15 % протягом кількох років, 
тобто постійно грошова маса буде швидко зростати відносно cпадних обсягів 
пропозиції у натуральному виразі. 

Незважаючи на очевидність зв’язку інфляції зі знеціненням грошей, сутність 
цього явища не знайшла однозначного трактування в економічній літературі. 
Найчастіше її трактують як знецінення грошей через зростання цін або просто 
як процес зростання цін1. Проте таке визначення інфляції не дає відповіді на ці-
лий ряд запитань: 

— Чи є зростання цін єдиною ознакою інфляції? 
— Чи за будь-яких темпів зростання цін виникає інфляція? 
— Чи за будь-яких причин зростання цін можлива інфляція тощо? 
Уже сам перелік поставлених запитань свідчить про те, що інфляцію не пра-

вомірно ототожнювати з простим підвищенням цін, що це складніше соціально-
                      

1 Див.: Гальчинський А. Теорія грошей. — С. 232; Мишкін Фредерік С. Економіка грошей, банківської 
справи і фінансових ринків. — С. 891; Глен Габбард Р. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 48. 
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економічне явище. Досить сказати, що інфляція можлива і без зростання цін, 
якщо знецінення грошей набуває форми хронічного товарного дефіциту за фік-
сованих державою цін. У цьому разі грошова одиниця формально може не зне-
цінюватися, проте знецінюються в цілому грошові доходи економічних 
суб’єктів через так звані примусові заощадження, оскільки вони не мають мож-
ливості витратити їх на купівлю дефіцитних товарів. Коли такі заощадження 
набувають великих розмірів, виникає так званий інфляційний навіс, під тиском 
якого держава планово підвищує ціни, як це неодноразово було в СРСР. Найра-
дикальнішим заходом проти інфляційного навісу є лібералізація цін без індек-
сації заощаджень, унаслідок чого вони просто «згоряють» від інфляції, як це 
сталося в Україні в період гіперінфляції 1992–1994 рр. Отже, і без явного зрос-
тання цін суспільство може пережити очевидні прояви і тяжкі наслідки інфля-
ції, якщо порушується рівновага на товарних ринках і знецінюються гроші у 
будь-якій формі. 

Не можна однозначно відповісти і на друге з поставлених вище запитань. 
Якщо зростання цін є короткочасним, наприклад сезонним, і змінюється наступ-
ним їх зниженням, то інфляційних наслідків воно не має. 

Не зовсім коректно називати інфляцією і процес тривалого підвищення цін, 
якщо воно досить повільне, мало помітне в суспільному житті та дає можли-
вість економічним суб’єктам легко компенсувати свої втрати від такого зрос-
тання цін підвищенням ефективності своєї діяльності. Це зовсім інше за своїми 
економічними і соціальними наслідками явище. На жаль, у літературі воно не 
знайшло поки що специфічної назви і більшістю дослідників розглядається як 
особливий вид інфляції. 

Ще більш складним і дискусійним є третє запитання. Одні економісти вва-
жають, що тільки те зростання цін може розглядатися як інфляційне, яке спри-
чинене надмірним випуском неповноцінних грошей. Визначаючи сутність ін-
фляції, вони роблять наголос на переповненні каналів обігу паперовими 
грошима, на його розбуханні, а зростання цін розглядають як наслідок і прояв 
інфляції1. 

Найбільш послідовно і повно цей підхід розвивають представники монета-
ристської теорії. Зокрема, М. Фрідман без будь-яких застережень стверджує, що 
«інфляція завжди і всюди є грошовим феноменом»2. Причини інфляції він 
пов’язує з високими темпами зростання пропозиції грошей, яке провокує зрос-
тання попиту і цін, а в зростанні цін убачає прояв інфляції. Фрідман вважає, що, 
зменшуючи пропозицію грошей, можна придушити інфляцію і навіть викликати 
рефляцію. 

Інші дослідники вважають, що не тільки зростання пропозиції грошей при-
зводить до інфляції, і шукають більш глибокі її причини, такі як, наприклад, 
зростання витрат виробництва. Джерела інфляції вони переміщують углиб еко-
номіки, а розбухання пропозиції грошей з причини перетворюють у наслідок 
інфляції. Виходить так, що зростання витрат виробництва безпосередньо спри-
                      

1 Див.: Трахтенберг И. А. Денежное обращение и кредит при капитализме / Трахтенберг И. А. — М. : 
Изд-во АН СССР, 1962. — С. 636. 

2 Фридман Милтон. Количественная теория денег / Фридман Милтон. — М. : Дело, 1996. — С. 109. 
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чинює зростання цін, а останнє зумовлює збільшення маси грошей в обороті і 
переповнення нею каналів обороту1. Сама економіка оголошується інфляцій-
ною, і зростання цін та інфляція стають неминучими, незалежними від монетар-
ної політики держави. Таку інфляцію називають інфляцією витрат і надають 
їй відносно самостійного статусу. Детальніше цей аспект інфляції буде розгля-
нуто в підрозділі 5.2. 

Інфляція — явище досить складне за формою її прояву та за сукупністю 
чинників, що її спричинюють. Зовні вона виявляється в зростанні цін на то-
вари і тарифів на послуги, у падінні валютного курсу національних грошей, 
у поглибленні товарного дефіциту. Усі ці явища є проявом знецінення гро-
шей, незалежно від причинно-наслідкових зв’язків між грошима і товарами 
на ринку. 

Як відомо, поступове зростання цін спостерігається протягом усієї історії 
розвитку товарного виробництва і ринку. В епоху функціонування повноцінних 
грошей воно зумовлювалося псуванням монет або зниженням цінності золота, 
чи першим і другим одночасно. В усіх цих випадках зменшувалася цінність са-
мої монети, що зумовлювало зростання товарних цін. Проте відбувалося воно 
надзвичайно повільно і поступово, було майже непомітним протягом одного 
людського життя. Більше того, періоди підвищення цін змінювалися періодами 
їх спаду. Тому таке знецінення грошей не викликало істотних економічних пер-
турбацій чи соціальних потрясінь і не розглядалося як самостійне економічне 
явище. 

Помітного суспільного «звучання» зростання цін набувало в умовах запро-
вадження нерозмінних паперових грошей, коли переставав діяти механізм ав-
томатичного забезпечення сталості грошей. Якраз у ці періоди виникали стрімкі 
злети цін і падіння цінності грошей, що призводило до відчутних соціальних 
збурень. Ці процеси стали привертати до себе пильну увагу науковців і практи-
ків, які розгледіли в ньому складне економічне явище і назвали його «інфляція» 
(від лат. inflatio — здуття). 

Уперше термін «інфляція» почав вживатися в 70-ті роки ХІХ ст. стосовно 
грошового обігу в Північній Америці, переповненого паперовими знаками, які 
випускалися для ведення громадянської війни. З того часу він широко ввійшов 
у наукову літературу і практичний лексикон. Особливо після краху золотого 
стандарту. Його часто вживають для характеристики грошового обігу і більш 
ранніх епох — докапіталістичної і домонополістичного капіталізму, причому 
саме в періоди, коли встановлювався обіг нерозмінних банкнот чи просто папе-
рових грошей (обіг асигнатів періоду Французької революції кінця ХVIII ст. та 
наполеонівських війн, обіг асигнацій Росії кінця ХVІІІ — початку ХІХ ст. та 
ін.). Як правило, це були періоди війн та внутрішніх політичних і соціальних 
потрясінь. 
Форми прояву інфляції поступово змінювалися в міру розвитку грошових си-

стем та самих грошових форм. На початку виникнення паперових грошей, коли 
вони тільки відірвалися від розмінних на золото банкнот, а на руках у суб’єктів 

                      
1 Див.: Гальчинський А. Теорія грошей. — С. 240. 
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обігу були ще повноцінні монети, які нерідко оберталися паралельно, першою 
ознакою інфляції став лаж на золото, тобто підвищення ціни на золоті монети 
в паперових грошах порівняно з їх номіналом. Відповідно до зростання лажу 
зменшувалась реальна цінність грошової одиниці порівняно з її номінальним 
золотим вмістом, що називалось дизажіо. 

У сучасних умовах, коли в обігу немає золота і розірваний видимий зв’язок 
грошових знаків з ним, лаж і дизажіо як показники інфляційного процесу втра-
тили своє значення. 
Головною формою прояву інфляції стало знецінення грошових знаків віднос-

но цінності звичайних товарів, серед яких опинилося й золото, тобто падіння їх 
купівельної спроможності. Якщо цей процес набуває затяжного характеру, то 
поглиблюється розрив між рівнями цін на внутрішньому ринку країни та на ри-
нках інших країн і світовому ринку в цілому. Виникає знецінення національних 
грошей відносно іноземної валюти. Це призводить до зниження валютного курсу 
національних грошей, що теж є проявом інфляції. Якщо держава вводить обме-
ження на зростання цін, тобто запроваджує регулювання ринку, то за наявності 
надмірного попиту інфляція не зникає, а набуває форми широкомасштабного 
товарного дефіциту, як це було в СРСР. 

Після загальної демонетизації золота інфляція зі спорадичного явища пере-
творилася в хронічне, властиве, по суті, всім країнам. Відмінності спостеріга-
ються лише в рівнях інфляції, її причинах та наслідках. В одних країнах вона 
має незначний рівень, її перебіг керований і має позитивний вплив на економі-
ку, а в інших цей перебіг некерований, досягає гіпервисоких рівнів і призводить 
до тяжких руйнувань в економіці та соціальній сфері. 

Інфляція не виникає раптово, а розвивається поступово як 
тривалий процес, який можна розділити на кілька стадій. 
Відрізняються ці стадії співвідношенням темпів зростан-

ня пропозиції грошей і темпів їх знецінення. 
На першій стадії темпи зростання пропозиції грошей випереджають знеці-

нення грошей, причому це випереджання поступово зменшується, наближаю-
чись до вирівнювання. Таке співвідношення і його тенденція зумовлюються кі-
лькома причинами. 

Одна з них полягає в тому, що надмірна пропозиція грошей поглинається 
оборотом за рахунок уповільнення їх обігу. Суб’єкти ринку певний час не від-
чувають надмірності в обігу грошей і використовують їх для нагромадження чи 
зберігання. Це тимчасово відволікає зайві гроші з обігу, послаблює інфляційний 
тиск на товарні ціни, і вони певний час залишаються незмінними чи підвищу-
ються повільніше, ніж зростає маса грошей. 

Указані процеси зумовлюють ще один чинник послаблення інфляційних на-
слідків надмірної емісії. Зростання грошових нагромаджень у період, поки не 
проявилася тенденція до знецінення грошей, посилює стимули активізації під-
приємництва, товарно-грошових відносин, підвищення продуктивності праці, 
що веде до розширення виробництва та реалізації товарів і поліпшення співвід-
ношення між попитом і пропозицією на товарних ринках. 

Закономірності  
інфляційного процесу 
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На другій стадії інфляції темпи знецінення грошей випереджають темпи 
зростання їх пропозиції. Це зумовлюється такими чинниками: 

— у певний момент власники грошових нагромаджень починають розуміти 
їх надмірність і скидають на ринок для купівлі товарів. Це прискорює швид-
кість руху грошей та збільшує платоспроможний попит порівняно з поточною 
емісією; 

— одночасно зменшується відплив у нагромадження нових пропозицій гро-
шей, унаслідок чого ще більше зростає швидкість обігу всієї грошової маси; 

— виникають і швидко поширюються бартерні операції, звужуючи товарну 
основу грошової маси в обігу; 

— знецінення грошей призводить до відпливу робочої сили зі сфери вироб-
ництва у сферу спекулятивного обміну, що зумовлює падіння виробництва і то-
варообороту, через що зменшується попит на гроші. 

Унаслідок дії зазначених чинників з’являються так звані інфляційні очіку-
вання, коли економічні суб’єкти починають усвідомлювати неминучість майбут-
нього підвищення цін. Щоб уникнути пов’язаних з ним майбутніх втрат, вони 
починають негайно купувати товари не тільки для поточного споживання, а й 
для майбутнього. Для цього на ринок «викидаються» не тільки всі поточні до-
ходи, а й заощадження попередніх періодів. Неминучим наслідком стає випере-
джувальне зростання рівня цін порівняно зі зростанням грошової маси і падіння 
рівня монетизації ВВП1. 

Точно виміряти інфляцію можна за допомогою індексу 
цін за певний період — рік, квартал, місяць. На практиці 
розраховується кілька різних індексів цін. В Україні за-

стосовується три їх види: 
— індекс цін споживчих товарів (ІСЦ); 
— індекс цін виробників промислової продукції (ІЦВ); 
— індекс цін ВВП, або індекс-дефлятор ВВП. 
Індекс споживчих цін  характеризує зміну в часі загального рівня цін на то-

вари і послуги, які купує населення для особистого споживання. Цей показник 
найчастіше використовується для характеристики інфляції, оскільки він досить 
точно виражає не тільки економічні, а й соціальні аспекти інфляції, зокрема її 
вплив на рівень життя населення, а тому його називають ще індексом вартості 
життя. ІСЦ широко застосовується при розробленні державної фінансової і 
соціальної політики, аналізі і прогнозуванні цінових процесів, регулюванні кур-
су національної валюти, вирішенні правових спорів тощо. 

Визначається ІСЦ за цінністю певного законодавчо зафіксованого набору 
товарів і послуг («споживчого кошика»), обчисленою у ринкових цінах базово-
го і поточного періоду. Розрахувати ІСЦ можна за такою формулою: 

,100
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1 Перехід від зростання цін, що відстає від зростання маси грошей, до випереджувального їх зростання заве-

дено називати критичною точкою інфляційного процесу. 

Вимірювання  
інфляції 
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де Р0 і Р1 — ціни одиниці товарів (послуг) на базову і звітну дату відповідно; 
g0 — кількість товарів  «споживчого кошика». 
Незважаючи на широке застосування ІСЦ, він не досить точно виражає ін-

фляційний процес і його вплив на вартість життя. Річ у тім, що ІСЦ розрахову-
ється за фіксованим набором товарів, який залишається незмінним протягом 
тривалого часу. В умовах же інфляції населення часто замінює в споживанні 
товари, що найбільше подорожчали, дешевшими. Як наслідок, структура спо-
живання істотно змінюється порівняно з тією, яка була зафіксована при визна-
ченні «кошика». Тому в умовах високої інфляції потрібно частіше змінювати 
структуру «споживчого кошика». 
Індекс цін виробників характеризує зміну в часі загального рівня цін на това-

ри  виробничого споживання. Цей індекс виражає зростання оптових цін, темпи 
якого не завжди збігаються з темпами зростання роздрібних цін, за якими ви-
значається ІСЦ. Індекс цін виробника чутливіший до зміни витрат на виробниц-
тво, ніж до зміни кінцевого попиту. Тому його часто використовують при харак-
теристиці інфляції витрат. Наприклад, якщо зростання оптових цін відбувається 
раніше, ніж зростання роздрібних цін, то це свідчить про накопичення інфля-
ційного потенціалу у сфері виробництва. І якщо стан платоспроможного попиту 
«дозволить» (завдяки зростанню пропозиції грошей), то цей потенціал спричи-
нить зростання ІСЦ. Визначається індекс цін виробника за формулою агрегат-
ного індексу цін Ласпейреса: 
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де Р1 і Р0 — рівень цін одиниці товару (послуги) поточного і базового періодів 
відповідно; 

g0 — кількість товарів (випадків надання послуг) у базовому періоді, що взя-
ті в розрахунок. 
Дефлятор ВВП характеризує зміну в часі загального рівня цін на всі товари і 

послуги, що реалізовані кінцевим споживачам. Це найбільш широкий показник, 
який характеризує інфляційні зміни всіх цін. Тому дефлятор ВВП може помітно 
відхилятися від ІСП та ІЦВ, оскільки він точніше враховує реальну структуру 
особистого і виробничого споживання, ніж попередні індекси. Визначається 
дефлятор ВВП теж за формулою агрегатного індексу цін. 

У літературі зустрічаються десятки різних формулювань 
видів інфляції. При цьому автори не завжди дотримують-

ся певних критеріїв для визначення того чи іншого виду. Тому поряд можуть 
вживатися такі поняття інфляції, як інфляція цін, імпортована інфляція, інфля-
ція попиту, інфляція податкова, інфляція витрат тощо. При такій класифікації 
інфляція втрачає будь-яку визначеність і змістовність, істотно ускладнюється 
пізнання її сутності. 

Найбільш коректною є класифікація видів інфляції за трьома критеріями: 
формами прояву, темпами знецінення грошей, чинниками інфляції. 

Види інфляції 
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За формами прояву інфляції можна виділити: 
— цінову інфляцію, що проявляється у формі зростання цін; 
— інфляцію заощаджень, коли знецінення грошей проявляється у зростанні 

вимушених заощаджень при зафіксованих державою цінах; 
— девальвацію, за якої знецінення грошей проявляється у падінні їх курсу 

до іноземних валют. 
Основним видом інфляції в розвинутій ринковій економіці є цінова інфляція, 

оскільки в умовах лібералізованого ринку вимушені заощадження взагалі не-
можливі, а девальвація звичайно розглядається як відносно самостійне явище. 

За темпами знецінення грошей звичайно виділяють три види інфляції: 
— повзучу, що характеризується прискореним зростанням маси грошей в обо-

роті без помітного підвищення чи з незначним зростанням цін — до 5 % на рік; 
— помірну, відкриту, яка проявляється у прискоренні знецінення грошей у 

формі зростання цін, що коливається в межах 5—20 % на рік. Така інфляція 
стає відчутною для економічних суб’єктів, і вони починають вживати адапта-
ційних заходів. Найбільше це вдається підприємствам монополізованих секто-
рів економіки, особливо «природним монополістам». Зайняті тут підприємці 
починають прискорено підвищувати ціни на свої товари у відповідь на зростан-
ня попиту. Їх покупці починають нести додаткові витрати, а тому підвищують 
ціни на свої товари. Поступово інфляція поширюється на всі сектори економіки, 
порушуючи рівновагу всього ринку; 

— галопуюча інфляція, коли зростання цін досягає 20—50 %, а інколи 
100 % на рік. Для цього виду інфляції характерне стрибкоподібне, вкрай нерів-
номірне зростання цін, яке важко передбачити і яке не піддається регулюванню. 
Від такої інфляції важко захиститися, і вплив її на економіку різко негативний; 

— гіперінфляція, що характеризується надзвичайно високими темпами зро-
стання цін — більш як 100 % на рік. На цій стадії гроші починають втрачати 
свої функції, купюри низьких номіналів та розмінна монета зникають з обігу, 
падає роль грошей в економіці, розвивається платіжна криза, поширюється бар-
тер. Порушується кредитний механізм, посилюються негативні процеси в еко-
номіці тощо. 

За чинниками, що спричинюють інфляційний процес, можна виділити багато 
видів інфляції. Проте на практиці всі ці чинники часто діють одночасно, накла-
даючись один на одного. Тому чітко вичленити такі види інфляції досить склад-
но, і в літературі за цим критерієм заведено виділяти лише два види інфляції: 

— інфляцію витрат; 
— інфляцію попиту. 
Ці два види інфляції, по суті, виділені залежно від того, з якого боку здійс-

нюється тиск на ціни — з боку пропозиції чи з боку попиту. Такий тиск на ціни 
з кожного боку може провокуватися багатьма чинниками, тобто інфляція витрат 
і інфляція попиту є багатоскладовими її видами. Тому дослідники інфляції в су-
часний період стали класифікувати її за цим критерієм на три види: 

— інфляцію витрат виробництва; 
— структурну інфляцію; 
— монетарну інфляцію. 
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Інфляція витрат виробництва спричинюється тиском на ціни з боку зрос-
тання виробничих витрат: заробітної плати, витрат на енергетичні й сировинні 
ресурси, а також падінням продуктивності праці, неефективним використанням 
основних засобів тощо. В усіх цих випадках тиск на ціни відбувається через 
зростання собівартості продукції або через скорочення обсягів виробництва. 
При зростанні собівартості буде знижуватись прибутковість виробництва, і, 
щоб уникнути цього, підприємства підвищуватимуть ціни. Якщо їм не вдасться 
цього зробити, вони будуть скорочувати виробництво нерентабельної продук-
ції, що зменшить її пропозицію і підвищить ціни. 

Структурна інфляція спричинюється структурними диспропорціями в про-
відних сферах економіки чи на макроекономічному рівні в цілому. Це, зокрема, 
гіпертрофований розвиток виробництва експортоорієнтованої продукції і недо-
статній розвиток виробництва для внутрішнього ринку; випереджувальне зрос-
тання виробництва з високою часткою витрат на заробітну плату та низькою 
часткою виготовлення предметів споживання; відставання з ринковою трансфор-
мацією важливих інструментів економічної системи (цін і тарифів, заробітної 
плати, ринкової інфраструктури та ін.); розбалансованість державних фінансів; 
завищені процентні ставки за кредитами банків порівняно з рентабельністю 
сфери виробництва тощо. У всіх цих випадках теж виникає досить відчутний і 
складний вплив на зростання цін. 

Монетарна інфляція спонукається тиском на ціни з боку грошей унаслідок 
зростання їх пропозиції банківською системою і зумовленого цим збільшенням 
платоспроможного попиту на товарних ринках. Визначальним чинником цієї 
інфляції є зростання пропозиції грошей унаслідок переходу монетарної влади 
до експансійної грошово-кредитної політики. 

На перший погляд складається враження, що кожна з цих інфляцій розвивається 
цілком самостійно відносно одна одної. Насправді вони між собою тісно пов’язані, 
по суті, є різними проявами одного й того самого явища інфляції як глибокої і три-
валої розбалансованості економіки. Адже бюджетний дефіцит спричинюється в кі-
нцевому підсумку тими самими чинниками, що й зростання затратності виробниц-
тва, а лібералізація монетарної політики — спробами уряду та центрального банку 
підтримати неефективну, затратну економіку за рахунок «емісійного податку», що 
стягується з усього суспільства. Більше того, лібералізація монетарної політики ще 
більше провокує економічних суб’єктів до затратного господарювання, посилення 
вимог щодо підвищення заробітної плати, до нарощування доходів за рахунок під-
вищення цін при скороченні обсягів виробництва тощо. Тому поділ інфляції на ці 
види — скоріше прийом наукового аналізу, ніж реальність.   

5.2. Причини інфляції 

Питання щодо причин інфляції є найбільш дискусійним у проблемі 
інфляції. Це можна пояснити не тільки значною множинністю чинників, що 
спричинюють тиск на ціни, а й досить складними і різнонаправленими соціаль-
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но-економічними і політичними наслідками інфляції. Для одних економічних 
структур та соціальних груп інфляція може виявитися дуже «дохідною спра-
вою», а для інших — надто збитковою. Тому захисники інтересів перших шука-
тимуть об’єктивні причини інфляції, щоб виправдати інфляційну політику, а 
виразники інтересів других звинувачуватимуть у свідомому розкручуванні ін-
фляції у фіскальних цілях. 

Об’єктивне з’ясування причин інфляції має важливе значення для правильного 
розуміння самої її сутності, а також для розроблення ефективної антиінфляційної 
політики, яка має бути спрямована насамперед на подолання причин інфляції. 

У найбільш загальному вигляді причини інфляції можна вивести з формули 
відомого «рівняння І. Фішера» M · V = Q · P. Середній рівень цін (Р) за цією фор-
мулою матиме вигляд: 

Q
VP ⋅

=
M , 

тобто зростання цін може бути спровоковане зростанням маси грошей (М),  
прискоренням обігу грошей (V) і скороченням фізичного обсягу виробництва 
(Q). З огляду на те, що швидкість грошей визнається відносно стабільною, ос-
новними причинами зростання цін можуть бути збільшення М, зменшення Q чи 
обидва чинники одночасно. Амплітуда коливання Q визначається переважно 
об’єктивними чинниками і тому є значно меншою, ніж амплітуда коливання М. 
Звідси ключовим, найбільш результативним чинником впливу на динаміку рів-
ня цін є зміна маси грошей в обороті. Оскільки зміна М залежить від динаміки 
пропозиції грошей, то вважається, що вирішальним чинником інфляції є наро-
щування пропозиції грошей. 

Ці положення покладені в основу так званої грошової теорії інфляції, якої 
дотримуються представники монетаристської школи. Найвідоміший представ-
ник сучасного монетаризму М. Фрідман єдиною причиною інфляції вважає 
надмірну пропозицію грошей, завдяки чому збільшуються грошові доходи і 
платоспроможний попит. Піднімається ринкова планка зростання цін. Ця залеж-
ність сьогодні набула найширшого визнання. 

Мало хто з сучасних дослідників інфляції утримується від того, щоб не наве-
сти графічну залежність між зростанням цін і маси грошей на прикладі великої 
кількості країн і протягом тривалого часу (рис. 5.1). 

З цього графіка видно, що країни з найвищими темпами зростання М протя-
гом тривалого часу мали і найвищі темпи інфляції (Аргентина, Перу, Ізраїль). 
Звідси робиться висновок, що перше з цих явищ є причиною другого. З цим ви-
сновком у принципі погоджуються як монетаристи, так і кейнсіанці. 

Розходження між ними починаються, коли аналізуються причини зростання 
маси грошей. Монетаристи вважають, що збільшення маси грошей визнача-
ється виключно грошово-кредитною політикою держави. Вона може спрямову-
вати її на досягнення таких цілей, за яких маса грошей залишається незмінною 
й інфляція буде неможливою. Такими цілями є стабілізація цін та підтримання у 
рівновазі кон’юнктури ринку. 
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Рис. 5.1. Графік взаємозв’язку між середніми  
темпами зростання цін та середніми темпами зростання  
маси грошей у восьми країнах протягом 1980–1990 рр. 1 

Якщо ж монетарна політика націлюється на забезпечення високої зайня-
тості й економічного зростання, то неминуче почне зростати пропозиція 
грошей і маса їх в обороті, що спричинить підвищення попиту і цін на товар-
них ринках, тобто інфляцію. Така монетарна політика набуває інфляційного 
характеру. Отже, за монетаристською концепцією, для розгортання в країні 
інфляційного процесу органи монетарного управління повинні проводити лі-
беральну монетарну політику, насамперед політику грошового стимулюван-
ня зайнятості й економічного зростання. Відмовившись від такої політики, 
вони зупинять інфляцію. 

Монетарна політика може стати інфляційною також у випадку спрямування 
її на фінансування бюджетного дефіциту за рахунок емісії грошей. При фінан-
суванні бюджетного дефіциту за рахунок державних позик на грошовому ринку 
маса грошей в обороті не змінюється, а отже, обсяг попиту на ринках не зрос-
тає. Якщо ж для цих цілей буде використано емісію — прямо чи опосередкова-
но (через викуп центральним банком цінних паперів держави на вторинному 
ринку), пропозиція грошей зросте, попит і ціни на товарних ринках збільшать-
ся. Розпочнеться інфляційний процес, який поглиблюватиметься доти, доки 
центральні банки допускатимуть фінансування дефіциту за рахунок емісії. 

Ніяких інших чинників інфляції, крім проведення органами монетарного 
управління інфляційної політики, спровокованої їхнім бажанням підтримати 
високу зайнятість, економічне зростання та монетизацію бюджетного дефіциту, 
                      

1 Див.: Мишкін Фредерік С. Економіка грошей… — С. 37. 
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представники монетаристської теорії не визнають. Отже, усю відповідальність 
за інфляцію в країні вони покладають на ці органи. 

Механізм впливу грошово-кредитної політики на розвиток інфляції у трак-
туванні монетаристів показано на рис. 5.2. 
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Рис. 5.2. Зростання цін за ліберальної монетарної політики 

Якщо при зрівноваженості попиту (По1) і пропозиції (Пр1) на товарних рин-
ках у точці 1, якій відповідає рівень цін Р1 та обсяг виробництва Qф, органи мо-
нетарного управління вирішать проводити більш ліберальну грошово-кредитну 
політику, щоб за рахунок збільшення пропозиції грошей забезпечити високу за-
йнятість чи монетизувати бюджетний дефіцит, то крива попиту на товари не-
минуче переміститься з позиції По1 у позицію По2. Це може викликати корот-
кочасне зростання обсягів виробництва і зайнятості (до Qn), й установиться 
нова точка рівноваги між попитом і пропозицією — 2, якій відповідатиме ви-
щий рівень цін — Р2. Зростання зайнятості і заробітної плати призведе до подо-
рожчання робочої сили, що спричинить скорочення виробництва і пропозиції. 
Крива пропозиції Пр1 поступово зміститься вліво, в положення Пр2, устано-
виться нова точка рівноваги — 3 і новий, ще більш високий, рівень цін — Р3 
(при попередньому фізичному обсязі виробництва Qф). Цей процес буде продо-
вжуватися доти, доки органи монетарного управління робитимуть нові спроби 
за рахунок емісії забезпечити високу зайнятість і економічне зростання. У краї-
ні розпочнеться інфляція, зупинити яку можна лише відмовою від інфляційної 
монетарної політики. 

Кейнсіанці сьогодні принципово погоджуються з тезою монетаристів, що 
інфляція розвивається лише при тривалому зростанні пропозиції грошей, мож-
ливому за ліберальної грошово-кредитної політики. Вони вже не заперечують, 
що дія затратних чинників інфляції, які, на їхню думку, є ключовими, може 
призвести до безперервного і швидкого зростання цін лише за умови швидкого і 
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тривалого зростання пропозиції грошей. Їх аналіз розвитку інфляційного проце-
су теж вписується в рамки переміщення кривих попиту і пропозиції, показаних 
на рис. 5.2. Відмінність їхньої позиції від монетаристської полягає лише в тому, 
що ліберальну грошово-кредитну політику вони вважають передумовою інфля-
ції, а першопричинами — чинники, пов’язані зі збуренням витрат і пропозиції. 
Тому, на їхню думку, неможливо ефективно вирішити проблему стримування 
інфляції лише ужорсточенням монетарної політики, а потрібно «докопуватися» 
до її першопричин. 

На перший погляд, ці розбіжності в поглядах монетаристів і кейнсіанців що-
до причин інфляції можуть видатися несуттєвими, пов’язаними лише з політич-
ними аспектами діяльності уряду. Насправді це не так. Ця відмінність має важ-
ливі практичні наслідки. З позиції монетаристів випливає той висновок для 
практики, що заходами жорсткої монетарної політики можна стримати інфля-
цію і створити сприятливі умови для того, щоб економіка самостійно могла по-
долати кризу. З позиції кейнсіанців можна зробити висновок, що монетарна по-
літика не повинна заважати розв’язанню внутрішніх суперечностей економіки і 
мусить бути настільки ліберальною, наскільки це потрібно, щоб забезпечити 
пропозицію грошей на необхідному рівні. Тому прибічники кейнсіанських по-
глядів легко виправдовують емісію грошей для монетизації бюджетного дефі-
циту, підтримання високої зайнятості, зростання виробництва тощо. І уряди не-
рідко користуються таким виправданням, проводячи явно інфляційну політику, 
як це було в Україні в 1991–1993 рр. 

5.3. Економічні та соціальні наслідки інфляції 

Інфляція призводить до відчутних наслідків у багатьох сферах суспі-
льного життя, насамперед у соціальній та економічній. Якраз через ці наслідки 
інфляція постійно перебуває в центрі суспільної уваги, викликає занепокоєння в 
підприємців, політиків, усієї громадськості. 

У соціальній сфері інфляція створює передумови для перерозподілу доходів 
між найманими працівниками та підприємцями на користь останніх. Зростання 
товарних цін як прояв інфляції безпосередньо сприяє збільшенню прибутків 
підприємців і зменшує реальні доходи робітників, службовців та інших верств 
населення, які змушені купувати товари за зростаючими цінами.  

Насправді ця закономірність не завжди реалізується так однозначно. Адже 
підприємці не тільки продають, а й купують товари за зростаючими цінами, а 
працівники не тільки купують товари, а й продають свій товар — робочу силу, 
ціна на яку в період інфляції теж зростає. Тому виграш чи втрати від інфляції 
можуть мати представники будь-якої соціальної групи.  

Якщо ціни на товари, що продає підприємець, зростають повільніше, ніж ці-
ни на товари, які він купує, то він зазнає збитків. Разом з тим якщо заробітна 
плата працівника збільшується відповідно чи швидше за зростання цін на това-
ри народного споживання, то його матеріальне становище не зміниться або на-
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віть поліпшиться. Усе залежить від здатності того чи іншого економічного 
суб’єкта чи їх групи захистити свої доходи, домогтися їх адекватного зростан-
ня, що визначається монопольним становищем їх на ринку товарів або праці, 
політичною організованістю та силою профспілок тощо. У цілому ж у підпри-
ємців значно кращі можливості захиститись від інфляції, ніж у найманих пра-
цівників. 

Проте є соціальні групи населення, які зовсім не мають можливості захисти-
ти себе від втрат унаслідок інфляції. Це передусім пенсіонери, особи, які жи-
вуть за рахунок виплат по соціальному страхуванню, усі працівники з фіксова-
ним доходом, зокрема службовці державних установ, науковці, студенти та ін. 

Особливо негативно впливає інфляція на матеріальне становище людей по-
хилого віку, які нерідко живуть за рахунок своїх заощаджень. Унаслідок інфля-
ції ці заощадження помітно знецінюються чи навіть зводяться нанівець. 

Крім прямих втрат, яких зазнає через інфляцію значна кількість економічних 
суб’єктів, її негативними соціальними наслідками є також загальна невпевне-
ність підприємців і всіх працівників у перспективі свого економічного стано-
вища, загострення соціальних суперечностей, посилення групового егоїзму. Все 
це спричинює соціальну і політичну нестабільність у суспільстві, що нерідко 
закінчується бурхливими потрясіннями, унаслідок яких установлюється в тій чи 
іншій формі диктатура. 

Широкий діапазон негативних наслідків інфляція має також в економічній 
сфері. Особливо відчутно вона впливає на сферу виробництва, торгівлю, кредит-
ну і грошову системи, державні фінанси, валютну систему і на платіжний ба-
ланс країни. 

Інфляція спочатку, зокрема на стадії повзучої інфляції, забезпечує тимчасове 
стимулювання розвитку виробництва завдяки тому, що держава шляхом дефі-
цитного фінансування розширює свої замовлення підприємствам, допомагає їм 
у поновленні основного капіталу, у створенні соціально-економічної інфрастру-
ктури тощо. Водночас виникає особлива економічна ситуація, в якій, з одного 
боку, зростає попит на інфляційне фінансування, а з другого — притупляється 
відчуття небезпеки надмірного насичення обороту грошовими коштами, внаслі-
док чого інфляція піднімається на вищий щабель і перетворюється у гальмо 
економічного розвитку, якщо її своєчасно не зупинити. 

Інфляція спричинює посилення хаотичності і диспропорційності розвитку 
суспільного виробництва. Позичкові капітали спрямовуються переважно в галу-
зі зі швидким зростанням цін і відволікаються з інших галузей, де може настати 
застій і занепад виробництва. Часті коливання і стрибки цін посилюють еконо-
мічний ризик інвестицій, що викликає скорочення нових капіталовкладень і за-
тухання науково-технічного прогресу. Технічному регресу сприяє також те, що 
в період інфляції ціна робочої сили нерідко зростає повільніше, ніж ціна засобів 
виробництва, і застосування ручної праці виявляється вигіднішим, ніж техніки. 

Скорочуючи платоспроможний попит населення, інфляція зумовлює звуження 
ринку збуту товарів народного споживання, що може викликати затухання темпів 
їх зростання чи навіть скорочення обсягів виробництва. Нерідко виникає затова-
рення на цих ринках при абсолютному скороченні особистого споживання. 
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Спад виробництва може зумовлюватися і відпливом капіталів з виробничої 
сфери в торгівлю, де інфляційне зростання цін підсилюється спекуляцією, яка 
зумовлює прискорення обігу капіталу та зростання прибутків. У сферу спекуля-
тивної торгівлі відволікається також значна частина робочої сили, що стримує 
розвиток виробництва. Гонитва за спекулятивною наживою призводить до роз-
риву сталих господарських зв’язків між економічними суб’єктами, до значних 
нераціональних перевезень товарів, унаслідок чого дезорганізується виробниц-
тво, зростають витрати обігу. 

Інфляція негативно впливає на структуру споживчого попиту, що порушує 
господарські зв’язки та виробництво, а також викликає перерозподіл багатства 
в суспільстві. Ті економічні суб’єкти, які спромоглися ціни на свої товари під-
вищити якнайбільше, у тому числі й спекулятивним способом, одержані над-
прибутки вкладають переважно в реальні цінності — земельні ділянки, золото, 
картини, ювелірні прикраси, будівлі тощо. Одночасно зменшують свої тради-
ційні витрати, насамперед виробничого призначення, які пов’язані з підвище-
ним ризиком при знеціненні грошей. 

В умовах інфляції економічним суб’єктам невигідно тримати свої активи 
в грошовій формі. Це негативно впливає на кредитні відносини та банківську 
діяльність. Власники грошових коштів не будуть вкладати їх у банки, якщо 
депозитний процент не компенсує інфляційних втрат. Якщо ж банки збіль-
шуватимуть депозитний процент, то це неминуче призведе до подорожчання 
банківських позичок, наслідком чого буде скорочення попиту на них та по-
дальше підвищення цін підприємцями з метою компенсації своїх додаткових 
витрат на оплату процентів. Згортається також комерційний кредит, оскільки 
кредиторам невигідно і ризиковано продавати свою продукцію з відстроч-
кою платежу. 

Інфляція, особливо на галопуючій та гіпервисокій стадіях, сама зумовлює 
нові інфляційні чинники і посилює руйнівний вплив на грошовий оборот. Праг-
нення економічних суб’єктів швидше позбавитися «гарячих» грошей приско-
рює їх обіг, що зменшує необхідну для його обслуговування грошову масу. У 
власників товарів поступово знижується бажання реалізовувати їх за знецінені 
гроші, і вони переходять на бартерні операції чи продають їх за іноземну валю-
ту. Натуралізація обміну та «доларизація» відносин прискорюють інфляційне 
знецінення грошей. 

У міру поглиблення інфляції, особливо на гіпервисокій стадії, виникає «го-
лод» на грошові знаки, бо дрібні купюри зовсім втрачають свою вартість і пере-
стають функціонувати. Тому швидко зростає потреба у великих купюрах, за 
якою не встигає їх випуск емісійним центром. Створюється парадоксальна си-
туація, коли за наявності в обігу великої маси зайвих грошей усі економічні 
суб’єкти відчувають недостачу платіжних засобів (грошовий «голод»). Посту-
пово цей «голод» поширюється і на оборот грошового капіталу, внаслідок чого 
у дедалі більшої частини підприємств посилюється недостача основного та обо-
ротного капіталу. Розвивається глибока криза неплатежів. Це пояснюється тим, 
що випереджувальне знецінення грошей порівняно зі збільшенням їх емісії при-
зводить до зменшення реальної цінності грошової маси в обігу. 
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Негативно впливає інфляція і на фінансову систему, особливо на другій ста-
дії, коли емісія грошей не встигає за їх знеціненням. Реальна вартість усієї суми 
державних доходів постійно зменшується. Тому держава змушена весь час ви-
користовувати друкарський верстат, щоб компенсувати фінансові втрати від ін-
фляції. Оскільки зробити це неможливо, то їй доводиться так чи інакше змен-
шувати свої витрати, передусім на соціальні потреби, що ще більше загострює 
соціально-політичну нестабільність у країні. На певній стадії інфляції подальше 
зростання емісії стає фінансово невигідним і соціально небезпечним. 

Особливої уваги заслуговує питання впливу інфляції на зовнішньоекономіч-
ні зв’язки. Найбільш узагальненим наслідком її є падіння курсу національної 
валюти відносно валют країн, де інфляція відсутня чи розвивається нижчими 
темпами. 

Падіння курсу відбувається нерівномірно і неадекватно зниженню купівель-
ної сили грошей на внутрішньому ринку. Виникають розбіжності між офіцій-
ним і ринковим курсом валюти, формується кілька ринкових курсів тощо. Усі ці 
явища дезорганізують зовнішньоекономічні зв’язки, вносять до них значний 
спекулятивний елемент, стримують приплив іноземного капіталу, погіршують 
платіжний баланс країни, її валютне становище, підривають її позиції на світо-
вому ринку. 

5.4. Державне регулювання інфляції 

Тривалий час економічна наука і практика оцінювали інфляцію ви-
ключно негативно. Починаючи з 60-х років ставлення до інфляції дещо зміни-
лося, стало диференційованим. Як зазначалося вище, більшість економістів (за-
рубіжних і вітчизняних) визнала, що «повзуча» інфляція має позитивний вплив 
на соціально-економічний розвиток і тільки на вищих її рівнях набуває руйнів-
ного характеру. Тому і проблема боротьби з інфляцією набула характеру її ре-
гулювання з боку держави. Основна мета такого регулювання полягає в тому, 
щоб стримати інфляцію в розумних межах і не допустити розгону її темпів до 
розмірів, загрозливих для соціально-економічного життя суспільства. 

Ідею регулювати інфляцію першими висунули представники кейнсіанської 
школи. Їх ідея «контрольованої» інфляції сформувалась як складова кейнсіан-
ської теорії державного регулювання економіки через втручання в платоспро-
можний попит. Кейнс і його послідовники вважали, що різними економічними 
важелями, у тому числі збільшенням грошової маси в обігу, держава може сти-
мулювати розширення попиту, реакцією на що буде зростання пропозиції, а 
значить виробництва товарів. Особливо ефективним вплив збільшення грошо-
вої маси на виробництво вони вважали за таких умов: 

1) відносно вільна конкуренція на ринку, коли нічим не обмежено діє меха-
нізм ціни рівноваги. У таких умовах підприємці під впливом додаткового попи-
ту будуть заінтересовані в розширенні виробництва товарів, навіть випереджу-
вальними темпами; 
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2) наявність на ринку резервів засобів виробництва і робочої сили, які через 
збільшення попиту втягуються у сферу виробництва; 

3) вільний рух позичкового процента під впливом попиту і пропозиції на 
грошовому ринку, що дає можливість знижувати його у разі випуску в оборот 
додаткової маси грошей. Це, у свою чергу, веде до зростання інвестицій і по-
слаблення інфляційного тиску надлишку грошей на товарних ринках. Таке пе-
реключення додаткової емісії робить інфляцію регульованою й ефективною на-
віть за повної зайнятості. 

Кейнсіанська ідея регульованої інфляції широко використовувалася на прак-
тиці в 50–60-ті роки в більшості країн ринкової економіки. На її основі виправ-
довувалося форсування державних витрат, зростання бюджетних дефіцитів, що 
стало хронічним явищем. Практикувалася політика кредитної експансії, 
лібералізація доходів і цін тощо. 

Економічна думка застерігала практику не стільки від інфляційної загрози, 
скільки від загрози кризового спаду і депресії, зниження платоспроможного по-
питу, тобто підтримувала ідеї регульованої інфляції. Особливо відверто інфля-
ційні заходи проводилися за виникнення ознак економічної кризи та в період 
депресії. У період же «перегрівання» економіки вживалися антиінфляційні за-
ходи, розроблялися спеціальні «плани стабілізації». 

Усе це відіграло позитивну роль у пом’якшенні коливань економічного цик-
лу й сприяло успішному розвитку економіки. Було досягнуто тривале (50–60-ті 
роки) стримування інфляції на «повзучому» рівні, що давало підстави говорити 
про реалізацію на практиці ідеї «контрольованої» інфляції. 

Проте вже з початку 70-х років у більшості країн з розвинутою ринковою 
економікою розпочалося швидке зростання цін, інфляція наблизилася до гало-
пуючого рівня. Якщо в 1956–1965 рр. середньорічні темпи зростання роздріб-
них цін становили у США 1,7 %, в Англії — 3,1, у Франції — 5,0, в Італії — 
3,4 %, то в 1974–1991 рр. — відповідно 9,3 %, 15,8, 10,5 і 17,9 %. Такі зміни бу-
ли зумовлені низкою об’єктивних процесів, які виключили можливість регулю-
вати інфляцію згідно з кейнсіанськими ідеями. 

Це, по-перше, надзвичайне розбухання державних витрат, унаслідок чого захо-
ди урядів щодо їх скорочення з метою подолання інфляції не могли бути ефектив-
ними. По-друге, сфера обороту в усіх країнах була вщерть наповнена грошовою 
масою, й інфляція досягла своєї «критичної точки». По-третє, успішний післявоєн-
ний розвиток економіки призвів до створення великих монополій, високої монопо-
лізації виробництва і ринку, що деформувало вільну дію механізму ціни рівноваги. 
По-четверте, що чи не найголовніше, у цей період загострилась екологічна й енер-
гетична криза, яка значно погіршила умови виробництва та спричинила зростання 
виробничих витрат. Перекласти додаткові витрати на трудящих не вдалося завдяки 
зміцненню економічної могутності та організованості профспілок. Тому підприєм-
ці не тільки не змогли заморозити зростання заробітної плати, а й змушені були 
підвищувати її в міру зростання цін. Розпочалося могутнє розкручування спіралі 
«зарплата – ціни», яке зумовило галопуючий характер інфляції. 

У нових умовах кейнсіанська ідея регульованої інфляції зазнавала серйозної 
критики з боку представників монетаристської школи. Головний недолік її вба-
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чався в тому, що кейнсіанці не врахували у своїх оцінках наслідків інфляційних 
заходів уряду свідомої реакції економічних агентів (підприємців і найманих 
працівників) на майбутню інфляцію. Так, М. Фрідман висунув положення про 
«природний рівень безробіття», який визначається умовами ринку робочої сили 
і не може бути порушений ззовні. Якщо ж уряд заходами своєї політики (нагні-
тання попиту бюджетною і кредитною експансією) зменшить безробіття за його 
природний рівень, то це тільки прискорить інфляцію до галопуючих темпів. 
Адже підприємці, прогнозуючи зростання цін, застрахують свої доходи відповід-
ними заходами в ділових контрактах, трудових угодах тощо. Тому очікуваного 
урядом перерозподілу доходів та посилення стимулювання виробництва не від-
будеться. Уряд змушений буде ще більше розширювати попит понад розміри, 
яких очікували підприємці, а це — прямий шлях до розкручування інфляційної 
спіралі. Позитивний ефект від таких дій уряду може бути лише короткостроко-
вим. У довгостроковому ж плані вони містять у собі загрозу гіперінфляції. 

Ще далі щодо цього пішли представники монетаристської школи «раціона-
льних очікувань» (Р. Лукас, Н. Уоллес, Т. Сарджент). На їхню думку, економіч-
ні суб’єкти можуть передбачати будь-які регулятивні заходи уряду («раціона-
льні очікування») і захистити свої доходи від їх впливу. Тому вони заперечують 
навіть короткостроковий ефект регулювання емісії і зайнятості і найбільш від-
верто підтримують головний висновок монетаристської доктрини. Згідно з ним 
стабілізаційна політика нібито безплідна і від неї слід відмовитись, а ринкова 
система сама себе підтримає в постійній рівновазі, як би на неї не намагалися 
впливати.  

На практиці політика контрольованої інфляції зазнала краху і з початку 70-х 
років змінилася відвертою антиінфляційною політикою, до якої змушені були 
перейти уряди більшості країн. Новий підхід до регулювання інфляції дістає на-
зву антиінфляційної політики. 

Антиінфляційна політика в більшості країн з розвинутою ринковою еконо-
мікою проводиться за кількома напрямами — дефляційної політики (урегулю-
вання попиту), політики доходів чи за одним і другим напрямами одночасно. 

Дефляційна політика включає ряд методів обмеження платоспроможного 
попиту через фіскально-бюджетний і кредитно-грошовий механізми. Для того 
щоб зменшити надходження зайвих грошей в оборот, скорочуються витрати 
державного бюджету, передусім на субсидії підприємствам, соціальні потреби, 
інфраструктуру, на потреби військово-промислового комплексу. З метою вилу-
чення з обороту зайвих грошей, які надійшли туди раніше, широко використо-
вується посилення податкового тиску на доходи та збільшення державних позик 
на грошовому ринку.  

Важливим інструментом дефляційної політики є кредитна рестрикція та 
пряме лімітування (таргетування) випуску грошей в оборот. Підвищуючи 
облікову ставку центрального банку, регулюючи процентні ставки за пасив-
ними й активними операціями комерційних банків, збільшуючи норму 
обов’язкових резервів та застосовуючи інші методи, держава скорочує бан-
ківське кредитування економіки і цим стримує зростання грошової маси та 
платоспроможного попиту. Практикується пряме державне лімітування зрос-
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тання кредитних вкладень та готівкової грошової маси в обігу, попередній 
контроль центрального банку за обґрунтованістю видач комерційними бан-
ками позик на великі суми. 

Політика дефляції при послідовному і жорсткому її проведенні може дати 
бажаний антиінфляційний ефект, проте реалізація її пов’язана з певними труд-
нощами, оскільки посилює соціальне напруження в суспільстві, викликає загро-
зу економічних спадів, зменшення зайнятості. Тому урядам нерідко доводиться 
маневрувати, оперативно змінюючи дефляційні методи інфляційними. 

Другий напрям антиінфляційної політики — політика доходів — передба-
чає державний контроль за заробітною платою і цінами. Такий контроль може 
зводитися до фіксації зарплати і цін на певному рівні («заморожування»), або 
встановлення темпів їх зростання в певних межах, найчастіше в межах темпів 
приросту продуктивності праці або до того й іншого водночас. Широко цей ме-
тод використовувався в Радянському Союзі. У країнах Заходу далеко не всі 
уряди наважувалися застосовувати його, зважаючи на можливі негативні соціа-
льні наслідки, адже заморожування цін — це пряме втручання в приватне під-
приємництво й у сферу ринку, що призводить до деформації дії його механізму. 
Першим негативним наслідком цього є поява товарного дефіциту. Заморожу-
вання ж зарплати ставить у скрутне становище трудящих, викликає їх незадово-
лення урядовою політикою, посилює соціальне напруження. 

Під впливом монетаристських ідей більшість країн Заходу відмовилася від 
прямого втручання в ціни і зарплату і спрямувала свої антиінфляційні заходи на 
створення сприятливих умов для дії законів ринку і на всіляке стимулювання 
приватного підприємництва. Це, зокрема, проведення жорсткої антимонополь-
ної політики, заохочення ринкової конкуренції, скорочення державної підтрим-
ки малорентабельних і слабоконкурентних підприємств і галузей, введення гнуч-
кої податкової політики, яка стимулює підприємницьку активність і зростання 
грошових заощаджень населення. Усі ці заходи позитивно впливали на розви-
ток виробництва, підвищення його ефективності та продуктивності праці, що, у 
свою чергу, сприяло результативності дефляційної політики. Завдяки цьому 
країни Заходу з початку 80-х років змогли перебороти галопуючу інфляцію, 
ввести її в межі «повзучої». На такому, загалом прийнятному для нормального 
економічного розвитку рівні вони утримували інфляцію до кінця 80-х і протя-
гом 90-х років переважно методами дефляційної політики. 

Досвід державного регулювання інфляції, накопичений розвинутими країна-
ми протягом 60–90-х років з урахуванням кейнсіанських і монетаристських ре-
комендацій, має велике значення для економічної теорії і практики. 

По-перше, інфляція може легко з контрольованої перетворитися в неконтро-
льовану, досягти галопуючих темпів і призвести до тяжких економічних і соці-
альних наслідків. Тому більш надійною виявилася чітко виражена антиінфля-
ційна політика. 

По-друге, антиінфляційна політика дає тим більший ефект, чим менше вона 
вдається до прямого втручання у виробництво, чим кращі умови створюються в 
країні для розвитку підприємництва і дії ринкового механізму. Тому вона не 
може обмежуватися дефляційними заходами, а має бути комплексною, включа-
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ти й заходи, спрямовані на всебічне сприяння розвитку виробництва на ринко-
вих засадах. 

По-третє, антиінфляційна політика теж може викликати певне напруження в 
економіці, незадоволення нею певних сил, які сподівалися на фінансову під-
тримку з боку держави і не одержали її. Тому проведення такої політики вима-
гає від її творців значної мужності і політичної волі, певних жертв з боку суспі-
льства. Проте вони повністю окупляться завдяки забезпеченню економіки 
стабільними грошима. 

5.5. Особливості інфляції в Україні 

Проблема інфляції має для України не тільки теоретичне, а й важливе 
практичне значення. Уже в 1991 р. Україну охопила глибока інфляція, з якої во-
на виходила більше 10 років. Українська дійсність дала багатий фактичний ма-
теріал, на базі якого можна перевірити та уточнити розглянуті вище теорети-
чні положення щодо сутності, форм прояву, причин та наслідків інфляції, а 
також виявити особливості перебігу інфляційного процесу в наших специ- 
фічних умовах. 

Перш ніж розглянути особливості інфляційного процесу в Україні, слід ви-
значити основні специфічні риси економічного і соціального життя суспільства 
в цей період. Найбільш загальною, специфічною рисою цього періоду в Україні 
є те, що він був перехідним, коли ринкові методи й інструменти господарюван-
ня тісно перепліталися з командно-адміністративними не тільки в економічному 
житті, а й у свідомості творців економічної політики. Більш конкретно специфі-
ку цього періоду можна звести до такого: 

— Україна дістала у спадок від СРСР високозатратну, неефективну, високо-
монополізовану, з неринковою структурою (надмірно високою питомою вагою 
військово-промислового комплексу та важкої промисловості) економіку, пере-
важна частина якої не спроможна була працювати на засадах самофінансування 
і потребувала бюджетного дотування, що провокувало зростання бюджетного 
дефіциту; 

— разом з такою — інфляційно орієнтованою — економікою Україна діста-
ла у спадок і великий «інфляційний навіс» у вигляді 117,0 млрд крб вкладів на-
селення в банках, насамперед в Ощадному, переважна частина яких була виму-
шеною, спричиненою дефіцитністю широкого асортименту споживчих товарів і 
готовою «згвинтити» ціни за першої спроби їх лібералізації; 

— Україна не розробила чіткої, розміченої в часі програми кардинальної рин-
кової трансформації економіки та інших сфер суспільства, а проводила свої  
реформи скоріше шляхом «спроб і помилок», на якому «спроби» зводилися пе-
реважно до підтримки будь-якою ціною «на плаву» старого виробничого потен-
ціалу, а «помилки» — до неймовірного роздування бюджетних витрат на ці цілі. 
Чим довше утримувалась така ситуація в економіці, тим могутнішим генерато-
ром інфляції вона ставала. 
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На цьому тлі зростання цін в Україні набуло високих темпів і мало всі озна-
ки класичної інфляції, про що свідчать дані, наведені в табл. 5.1. 

Таблиця 5.1 
РОЗВИТОК ІНФЛЯЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ В УКРАЇНІ В 1991—2004 рр.1, % 

Рік Темпи зростання  
роздрібних цін 

Темпи зростання маси 
грошей (М3) Відношення (2 : 3) 

1991 390,0 240,0 162,5 

1992 2100,0 1100,0 191,0 

1993 10 256,0 1930,0 531,0 

1994 501,0 700,0 71,6 

1995 282,0 213,0 132,4 

1996 140,0 135,0 103,5 

1997 110,0 134,0 82,2 

1998 120,0 125,0 96,0 

1999 119,0 141,0 84,5 

2000 125,8 145,0 86,7 

2001 106,1 142,0 74,7 

2002 99,4 141,8 70,1 

2003 108,2 146,5 73,8 

2004 112,3 132,4 84,8 

2005 110,3 154,4 71,4 

2006 111,6 134,5 83,0 

2007 116,6 151,7 76,9 

2008 122,3 130,2 93,9 

2009 112,3 94,5 118,8 

2010 109,1 122,7 88,9 

1 Джерело: Бюлетень НБУ. — 2005. — № 7. — С.34, 49, 50;  2011.— № 4. — С.47, 75.  

 
З наведених даних видно, що в 1992–1993 рр. інфляція в Україні досягла гі-

первисокого рівня (2100,0 % та 10 256,0 % відповідно), що є найбільш вражаю-
чою особливістю інфляційного процесу в Україні. Такої високої інфляції не за-
знавала жодна з країн за мирних умов. Так, у Росії в перші роки перехідного 
періоду найвищою інфляція була в 1992 р. — 2609,0 %, що майже в 4 рази нижче, 
ніж в Україні в 1993 р. У Білорусі найвища інфляція в цей період була в 1994 р. — 
2321 %, що в 4,4 раза нижче, ніж в Україні в 1993 р. Серед країн далекого зару-
біжжя сучасними «чемпіонами» з інфляції вважаються Аргентина, Перу, Заїр та ін. 
Проте жодна з них поки що не перевищила «рекорду» України 1993 р. Арген-
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тина найвищу інфляцію мала в 1989 р. (3389,6 %), Перу — в 1990 р. (7481,6 %), 
Заїр — у 1992 р. (3860 %). 

Таку надто високу гіперінфляцію в Україні в 1991–1993 рр. можна пояснити 
двома групами причин: 

1) обвалом «інфляційного навісу», одержаного Україною в спадок з радянсь-
ких часів унаслідок лібералізації цін у 1991–1992 рр., що спровокувало зростан-
ня платоспроможного попиту і цін за цей період більше ніж удвічі. Під впливом 
цього чинника роздрібні ціни в 1991–1992 рр. зростали значно швидше, ніж 
зростала грошова маса — в 1,6 і 1,9 раза відповідно. Цей розрив був спровоко-
ваний не тільки прямою трансформацією вимушених заощаджень у платоспро-
можний попит, а й генеруванням цією трансформацією інфляційних очікувань 
та прискоренням швидкості обороту грошей, особливо в 1992 р., коли одержані 
доходи в основному негайно витрачалися і купувалися товари не стільки для 
поточного споживання, скільки для зберігання, у тому числі для майбутнього 
перепродажу. Про це свідчить надзвичайно висока питома вага «поточної каси» 
(М1) у загальній масі грошей у 1992 р. — 82 %. Вищого рівня не було в жодно-
му іншому році цього періоду; 

2) надто ліберальною монетарною політикою, яку проводили уряд та 
НБУ. Досить сказати, що в 1991 р. дефіцит державного бюджету становив 
14 % від ВВП, у 1992 р. він зріс удвічі і становив 29 % від ВВП. Органи мо-
нетарної політики, насамперед НБУ, без особливого спротиву монетизували 
цей величезний дефіцит через пряме кредитування бюджетних потреб, оскі-
льки ніякі інші джерела коштів у ті роки були для нього ще недоступними. 
Піти ж на скорочення бюджетних витрат заради оздоровлення грошей у влад-
них структур не вистачило ні політичної волі, ні глибокого розуміння серйоз-
ної загрози майбутньому України від гіпервисокої інфляції. Більше того, 
Уряд, Президент та Верховна Рада поперемінно приймали протягом 1992–
1993 рр. додаткові рішення щодо істотного підвищення цін та проведення 
непланових фінансових витрат, мотивуючи їх гострою економічною чи соці-
альною необхідністю. Пов’язані з цим додаткові потреби в грошах догідливо 
задовольнялися НБУ за рахунок нарощування емісії грошей (у формі так 
званої кредитної емісії). НБУ, по суті, повністю втратив у ці роки статус са-
мостійного, незалежного органу монетарної політики і слухняно проводив 
інфляційну політику, що диктувалася владними структурами переважно з 
політичних міркувань. 
Другою особливістю інфляційного процесу в Україні була чітка, однозна-

чна реакція динаміки цін на ужорсточення монетарної політики, переорієн-
тацію її на антиінфляційну ціль з другої половини 1993 р.1 Уже в 1994 р. 
темп інфляції знизився порівняно з 1993 р. у 20,4 раза. Уперше за чотири ро-
ки темпи зростання цін значно відстали від темпів зростання маси грошей 
                      

1 Таку переорієнтацію монетарної політики часто справедливо пов’язують з приходом у 1993 р. до керів-
ництва НБУ В. А. Ющенка. Проте слід мати на увазі, що через надвисокий рівень інфляція з 1993 р., по суті, 
втратила свою фіскальну  принадність для уряду. Оскільки витрати бюджету в 1993 р. зросли проти 1992 р. 
в 40,4 раза, а гроші знецінилися за цей рік у 102,5 раза, то реальний бюджет 1993 р. не тільки не збільшився, 
а навіть скоротився в 2,5 раза. Тому подальше поглиблення інфляції перетворилося в пряму загрозу для фі-
нансів держави. 
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(М3), що істотно підвищило реальне значення емісійного ресурсу та його 
роль у поліпшенні стану державних фінансів, позитивно вплинуло на реаль-
не забезпечення економіки грошовою масою. Це можна пояснити тим, що 
економічні суб’єкти, передусім населення, повірили творцям нової монетар-
ної політики, «пригнітили» свої інфляційні очікування, що спричинило упо-
вільнення обігу грошей. 
Третьою особливістю інфляційного процесу в Україні було те, що форсова-

не нарощування маси грошей та пов’язане з ним ще більше зростання рівня цін 
не тільки не сприяли економічному зростанню, а навпаки, поглиблювали еко-
номічний спад та зростання безробіття. Чим далі нові емісійні хвилі зміщували 
криву попиту (див. рис. 5.2) вправо і вгору, тим далі вліво і вгору зміщувалася 
крива пропозиції і зростав рівень цін. Про це красномовно свідчать дані про тем-
пи падіння реального ВВП у період розкручування гіперінфляції: у 1991 р. — 
8,7 %, у 1992 р. — 9,9, у 1993 р. — 14,2, у 1994 р. — 23,0 %. 

Ураховуючи певний часовий лаг між зростанням маси грошей та інфляції і 
зміною ситуації в реальній економіці, слід визнати, що найбільше падіння обся-
гу ВВП у 1994 р. є наслідком найвищої інфляції в 1993 р. 

І лише після того, як інфляційний процес у 1994 р. був «переламаний» за-
вдяки переорієнтації монетарної політики і пішов на спад, почали поступово 
зменшуватися і темпи падіння реального ВВП: з 23,0 % у 1994 р. до 12,2 % у 
1995 р. і з 3,0 % у 1997 р. та 0,4 % у 1999 р. 
Четверта особливість інфляційного процесу в Україні полягала в тому, що 

досить успішне приборкання інфляції в 1996 р. і виведення її на прийнятний рі-
вень навіть з позицій розвинутих країн (10,1 % в 1997, 20 % у 1998 р.) не дало 
давно очікуваного пожвавлення виробництва, яке продовжувало скорочуватися 
(–10,0 % у 1996 р.; –3,0 % у 1997 р.). З огляду на ці обставини наша практика 
явно не вписувалася в канони монетаристського трактування інфляційного про-
цесу, що дало привід деяким економістам стверджувати, що в Україні монета-
ристські концепції не виправдалися, а жорстка монетарна політика НБУ не 
спрацювала. Проте справа не в монетарній теорії чи політиці. Коріння цього 
явища слід шукати в структурі української економіки, яка і після переходу до 
антиінфляційної політики залишилася майже такою, якою була в 1990–1991 рр., 
тобто не адекватною ринковим механізмам, не чутливою до тих стимулюваль-
них імпульсів, які подавалися каналами нової монетарної політики. Така невід-
повідність між застарілим якісним станом структури економіки й антиінфля-
ційною монетарною політикою зумовлена надто повільними темпами ринкових 
реформ в Україні. 
П’ята особливість проявилася уже на стадії проведення антиінфляційної 

політики і полягала в тому, що в умовах хронічного дефіциту державного 
бюджету і вкрай повільних темпів ринкової реструктуризації виробництва 
різко погасити інфляцію не вдається. Уже більш як сімнадцять років органи 
державного управління сповідують антиінфляційну політику, а рівень ін-
фляції тільки тричі (у 2001, 2002 та 2003 рр.) знизився нижче 10 %, а в інші 
роки підвищувався до 20,0 і більше відсотків. Слід звернути увагу на два ас-
пекти цього явища. 
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З одного боку, високі темпи інфляції після 1994 р. є свідченням того, що 
економіка України все ще залишалася високозатратною, малоефективною і по-
требувала істотної фінансової підтримки з боку держави, що неминуче штовха-
ло вгору попит і ціни на товарних ринках. А з іншого боку, така тривала потре-
ба економіки у фінансовій підтримці держави свідчить про неспроможність 
існуючого виробничого потенціалу до функціонування на ринкових засадах са-
мофінансування. Це пояснюється значною застарілістю основного капіталу, 
втратою внаслідок гіперінфляції обігового капіталу та неадекватністю ринко-
вим умовам самої структури виробництва. 

Значна частина великих і середніх підприємств тривалий час залишалися 
у державній власності і працювали тільки за прямої чи опосередкованої (по-
даткові пільги тощо) фінансової підтримки держави. А ті, що такої підтрим-
ки не одержували, як правило, зупиняли виробництво. Не набагато краще 
становище було і на приватизованих великих і середніх підприємствах. Бі-
льшість із них не могли самостійно профінансувати реструктуризацію вироб-
ництва стосовно ринкових вимог і теж чекали допомоги від держави чи дов-
го шукали іноземних інвесторів. Для всіх таких підприємств антиінфляційна 
політика була вкрай не бажана, позбавляла їх останньої надії на зовнішню 
фінансову підтримку.  

Єдиною формою господарювання, яка могла швидко пристосуватися до 
умов низької інфляції, було мале і середнє підприємництво, організоване на 
приватних і колективних засадах. Значний прошарок цього підприємництва іс-
тотно розширив би попит на гроші, що дозволило б підвищити монетизацію 
економіки, накопичити достатній фінансовий капітал усередині країни, за раху-
нок якого можна було б неінфляційним способом профінансувати реструктури-
зацію існуючих великих і середніх підприємств. На жаль, після 1993 р. розвиток 
малого і середнього підприємництва в Україні був повністю заблокований. Як 
наслідок, Україна після переходу до антиінфляційної політики потрапила в сму-
гу затяжної стагфляції, коли тривале зростання цін відбувалося на тлі хронічно-
го скорочення виробництва. 

Безпосередньо з попередньою особливістю інфляції в Україні пов’язана ще 
одна — розвиток на тлі хронічної інфляції глибокої кризи неплатежів. Взаємна 
заборгованість суб’єктів господарювання досягла до 2000 р. розміру, що пере-
вищував річний обсяг ВВП. Постійно зростали неплатежі державного бюджету 
установам та працівникам бюджетної сфери, заборгованість перед бюджетом 
платників податків тощо. Це можна пояснити тим, що ужорсточення монетар-
ної політики не супроводжувалося відповідними змінами у сфері реальної еко-
номіки та бюджетній сфері: зниженням витрат виробництва і збитковості, під-
вищенням платежів до бюджету, скороченням бюджетних витрат і дефіциту 
тощо. 

Підбиваючи підсумок, слід зазначити, що перебіг інфляційного процесу в 
Україні в 90-ті роки в цілому відповідає схемі, що визначається монетаристсь-
ким трактуванням сутності та причин інфляції. Разом з тим в інфляційному 
процесі в Україні мали місце і помітні відмінності від монетаристської схеми, 
зумовлені особливостями процесу ринкової трансформації.  
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5.6. Сутність та види грошових реформ 

Серед комплексу заходів щодо оздоровлення і впорядкування гро-
шового обороту особливе місце займають грошові реформи. Вони являють 
собою повну або часткову перебудову грошової системи, яку проводить 
держава з метою оздоровлення грошей чи поліпшення механізму регулюван-
ня грошового обороту стосовно нових соціально-економічних умов чи одне і 
друге водночас. 

Грошові реформи, що проводилися в різні часи в багатьох країнах, значно різ-
нилися своїми цілями, глибиною реформування існуючих грошових систем, ме-
тодами стабілізації валют, підготовчими заходами тощо. Їх можна класифікува-
ти за кількома ознаками. 

За глибиною реформаційних заходів можна виділити структурні, або повні, 
грошові реформи та реформи часткового типу. 

Структурні (повні) грошові реформи проводилися у період переходу від 
біметалізму до золотого монометалізму, від останнього — до системи паперо-
вогрошового чи кредитного обігу. В усіх цих випадках потрібно було не тільки 
замінити один вид грошей на інший, а й здійснити істотні структурні зміни в 
економіці, в державних фінансах, банківській і валютній системах тощо. Такі 
структурні зміни диктувалися особливостями нових грошей, що запроваджува-
лися в обіг, і повинні були забезпечити передумови для їх успішного функціо-
нування. 

Такий же характер мають грошові реформи, що проводяться при створенні 
нових держав, які виникають унаслідок розпаду колоніальних імперій чи надве-
ликих держав, як, наприклад, СРСР, СФРЮ. У цих випадках потрібно не тільки 
створити нові гроші і систему їх обороту, а й відповідно реструктуризувати 
економіку нової країни, щоб вона могла забезпечити самостійне функціонуван-
ня нової грошової системи. У країнах, що виникли на терені СРСР, структурне 
завдання ще ускладнилося, оскільки потрібно було перевести економіку з ко-
мандно-адміністративних засад на ринкові. Прикладом структурних реформ є 
грошова реформа, проведена в Росії в 1895–1897 рр., грошова реформа в радян-
ській Росії в 1922–1924 рр., грошова реформа в Україні в 90-ті роки, реформа в 
країнах Західної Європи, пов’язана з випуском в оборот єдиної валюти євро за-
мість національних валют. 

Реформи часткового типу торкаються тільки організації грошового оборо-
ту і зводяться до зміни окремих елементів грошової системи. Сама база грошо-
вої системи та структура економіки і грошово-кредитних відносин залишаються 
незмінними. За таких реформ найчастіше змінюється масштаб цін, вид та номі-
нал грошових знаків, механізм емісії грошей тощо. У сучасних умовах, коли в 
усіх країнах запроваджені неповноцінні гроші, що мають здатність до швидкого 
знецінення, реформи часткового типу проводяться досить часто, є найбільш ти-
повими у світовій практиці. Найбільш показовими реформами цього типу були 
грошові реформи 1947 та 1961 рр. у СРСР. 
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Часткові реформи, у свою чергу, можна класифікувати за повнотою здійс-
нюваних змін у грошовій системі. Це формальні реформи, за яких купюри од-
ного зразка замінюються на купюри іншого зразка, а масштаб цін (величина 
грошової одиниці) не змінюється; деномінаційні реформи, за яких також здійс-
нюється деномінація грошей у бік збільшення грошової одиниці (масштабу 
цін). Формальні грошові реформи проводилися в СРСР у 1990 р., коли були за-
мінені на нові купюри 50 і 100 крб. Зараз подібна реформа проводиться в США, 
де поступово замінюють старі купюри на нові. Приводом для такої заміни ку-
пюр може бути ненадійна їх захищеність, що зумовлює масову фальсифікацію 
грошей. 

За деномінаційних реформ проводять також перерахування всіх грошових 
показників за коефіцієнтом деномінації, унаслідок чого маса грошей в обігу 
відповідно зменшується, а грошова одиниця збільшується. 

За характером обміну старих грошей на нові виділяють неконфіскаційні і 
конфіскаційні грошові реформи. За неконфіскаційних реформ за єдиним коефі-
цієнтом здійснюється уцінка запасу грошей, доходів і цін для всіх економічних 
суб’єктів однаково, тобто незалежно від поданих до обміну запасів старих гро-
шей чи інших критеріїв (готівкові запаси, безготівкові запаси тощо). Так була 
проведена грошова реформа в Україні у вересні 1996 р. 

За конфіскаційних реформ співвідношення обміну грошей диференціюється 
залежно: від величини поданого до обміну запасу старих грошей (чим вона бі-
льша, тим менше співвідношення обміну, чи встановлюється ліміт на обмін 
банкнот); від форми зберігання запасу старих грошей (вклади в банки можуть 
обмінюватися за меншим коефіцієнтом, ніж готівка); від форми власності влас-
ника грошей (для державних власників грошей обмін може здійснюватися за 
більш пільговою пропорцією, ніж для приватних). До цього типу реформ нале-
жить і так звана нуліфікація, коли старі грошові знаки оголошуються недійсни-
ми і вилучаються з обороту, а замість них випускаються нові гроші. Так, по су-
ті, були проведені грошові реформи в Німеччині в 1924 та 1948 рр., у СРСР у 
1947 р. Проведення конфіскаційних реформ звичайно обґрунтовується необхід-
ністю вилучення незаконних доходів, відновлення соціальної справедливості 
тощо. 

За порядком введення в обіг нових грошей розрізняють одномоментні гро-
шові реформи та реформи паралельного типу. 

За одномоментних реформ введення нових грошей в обіг здійснюється за 
короткий строк (7–15 днів), протягом якого технічно можливо обміняти старі 
гроші на нові. Якщо реформа є конфіскаційною, то строк обміну має бути як-
найкоротшим, щоб власники великих запасів грошей не встигли «сховати» їх 
від конфіскації. Одномоментно проводилася грошова реформа в Україні в 1996 р. 
Але вона була неконфіскаційною, і тому обмін проводився протягом 15 днів, а 
якщо хтось із поважних причин не зміг обміняти гроші в ці строки, то їх обмін 
дозволяли протягом кількох наступних років. 

За реформ паралельного типу випуск в оборот нових грошових знаків здій-
снюється поступово, паралельно з обігом старих знаків, і вони тривалий час 
функціонують одночасно. Якщо нові і старі гроші емітуються банківською сис-
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темою на однакових засадах, то обидва види грошей сприймаються однаково і 
обмінюються між собою за співвідношенням 1 : 1. У цьому разі старі гроші ви-
лучаються з обігу поступово в міру надходження їх у банки. Замість них банки 
видають в оборот уже нові гроші. Так проводять у США випуск в оборот нових 
купюр на межі ХХ–ХХІ ст. 

Якщо ж нові і старі гроші емітуються на різних засадах, наприклад, старі 
спрямовуються для покриття бюджетних витрат, а нові — для кредитування 
економіки або емісія нових має певне забезпечення (золоте чи інвалютне), а 
емісія старих не має, то в обороті між ними виникне конкуренція, унаслідок 
якої менш надійні старі гроші почнуть швидко знецінюватися. Курс обміну їх 
на нові на ринку буде весь час змінюватися. Користування старими грошима 
буде незручним і все більш ризикованим. Держава змушена буде вживати спе-
ціальних заходів для підтримки «падаючих» грошей, щоб вони не були негайно 
витіснені з обороту. Однак це ще більше ускладнить функціонування грошової 
системи. Держава змушена буде остаточно вилучити старі гроші з обороту, об-
мінявши їх на нові за пропорцією, близькою до ринкового їх курсу напередодні 
обміну. Так була проведена грошова реформа в радянській Росії в 1922–1924 рр. 
Паралельний характер мала грошова реформа в Україні на початку її в 1992 р., 
коли український карбованець тривалий час обертався паралельно з рублем. 

Нерідко грошові реформи мають ознаки всіх розглянутих типів, наприклад 
грошова реформа в Росії в 1922–1924 рр., грошова реформа в Україні в 1992–
1996 рр. та ін. 

Чим би не викликалася необхідність проведення грошової реформи, 
найголовнішою її метою завжди є стабілізація грошового обороту. Для 
досягнення цієї мети недостатньо прийняти ті чи інші законодавчі акти, а 
необхідно підготувати відповідні економічні передумови: нагромадити 
золотовалютні і матеріальні резерви, припинити чи значно зменшити темпи 
зростання грошової маси, оздоровити державні фінанси, поліпшити структуру 
суспільного виробництва, збалансувати ринок тощо. 

5.7. Особливості проведення  
грошової реформи в Україні 

У 90-ті роки в Україні була проведена широкомасштабна грошова 
реформа, яка за своїм характером може бути віднесена до категорії повних, або 
структурних, реформ. До найхарактерніших її особливостей належать: багато-
чинникова зумовленість та багатоцільове спрямування; тривалий період прове-
дення; застосування тимчасових грошей як перехідних та їх гіпервисоке знеці-
нення; створення в процесі реформи ринкового механізму монетарного 
регулювання; особлива соціальна спрямованість реформи та ін. 

Багаточинникова зумовленість грошової реформи в Україні полягала в то-
му, що, крім суто економічних причин, були і досить могутні політичні причи-
ни її проведення. Україна з 1991 р. стала незалежною державою і за новим ста-
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тусом повинна була мати власні гроші і власну грошову систему, здатну забез-
печувати емісію і регулювання обороту національних грошей. Без вирішення 
цих завдань годі було й вести мову про політичну самостійність та економічну 
незалежність України. Після виходу зі складу СРСР Україна опинилася без влас-
ного емісійного центру, а її рублеві гроші виявилися грошима неіснуючої дер-
жави, емісія яких перейшла у спадок до Російської Федерації. Сподіватися в 
цих умовах на нормальне забезпечення потреб обороту грошовою масою та 
проведення Україною самостійної економічної, фінансової і монетарної політи-
ки не було жодних підстав. 

Багатоцільове спрямування грошової реформи полягало в тому, що прове-
дення її мало щонайменше три мети: 

— створити національні гроші та грошову систему як атрибут самостійності 
і механізм забезпечення незалежності української держави; 

— забезпечити стабільність національних грошей на рівні, достатньому для 
стимулювання економічного і соціального розвитку країни; 

— сформувати і ввести в дію нові методи та інструменти регулювання гро-
шового обороту і грошового ринку, адекватні потребам ринкової економіки. 

Такий багатоцільовий характер та особливі умови проведення реформи ви-
значили її довготривалість і багатоетапність. 

Довготривалість реформи. 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 п’ять років. Беручи 
до уваги вжиті за цей період заходи, можна виділити кілька етапів реформи: 

— перший етап (січень — листопад 1992 р.), на якому в обіг було випущено 
купоно-карбованець і забезпечено його функціонування. На цьому етапі уряд 
України розпочав формувати власний емісійний механізм і одержав можливість 
самостійно забезпечувати потреби обороту в грошовій масі; 

— другий етап (листопад 1992 — серпень 1996 р.), на якому український кар-
бованець остаточно закріпився в обороті як єдина національна, хоч і тимчасова, 
валюта, а також були створені економічні та фінансові передумови для її стабі-
льного функціонування, насамперед як засобу обігу та засобу платежу; 

— третій етап (вересень 1996 р.), яким успішно завершилася грошова рефор-
ма введенням в оборот постійної грошової одиниці — гривні. Завершення ре-
форми у вересні 1996 р. було підготовлено успіхами її другого етапу: подоланням 
гіперінфляції, витісненням з готівкового обігу долара, помітною трансформацією 
на ринкових засадах економіки, запровадженням у практику нових методів та 
інструментів монетарного регулювання. 

Застосування тимчасових грошей та їх гіпервисоке знецінення не було 
заздалегідь спроектованою і свідомо проведеною складовою грошової рефор-
ми1. Випуск купоно-карбованця як тимчасових грошей був вимушеним кроком, 

                      
1 Слід зазначити, що в уряду взагалі не було єдиного, детального плану проведення реформи за всіма її 

етапами. Такий план був розроблений лише в 1995 р. для завершального етапу реформи і реалізований у верес-
ні 1996 р. До цього часу процес реформування відбувався скоріше стихійно, під тиском подій, що мали місце у 
сфері грошового обороту та державних фінансів. Ця обставина призвела до затягування процесу грошової ре-
форми. 
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пов’язаним із забезпеченням потреб обороту грошовою масою, оскільки з вере-
сня 1991 р. Центральний банк РФ перестав постачати в Україну готівкові рублі, 
а номінальні обсяги обороту стали швидко зростати внаслідок інфляції, що роз-
почалася після лібералізації цін. Щоб уникнути «готівкової кризи», і було при-
йнято рішення про випуск купоно-карбованця. 

Спочатку передбачалося, що купоно-карбованець буде запроваджуватися 
«м’яко», поступово замінюючи в обороті рубль, що забезпечить його достатню 
стабільність, а загальний термін його використання як тимчасових грошей не 
перевищить 4–6 місяців. Проте фактично події розвивалися зовсім за іншим 
сценарієм. Уже в квітні 1992 р. купоно-карбованець «заповнив» весь готівковий 
оборот, а рубль був повністю вилучений. Зате рубль продовжував обслуговува-
ти весь безготівковий оборот аж до листопада 1992 р., що негативно вплива-
ло на стабільність готівкового купоно-карбованця, сприяло його швидкому 
знеціненню. 

У листопаді 1992 р. указом Президента «Про реформу грошової системи 
України» купоно-карбованець не був замінений постійною валютою, а ще ши-
рше був запроваджений в оборот завдяки поширенню і на безготівкову сферу. 
З цього часу він став єдиним на території України офіційним засобом платежу 
під назвою «український карбованець». Тим самим було в основному вирішено 
перше завдання грошової реформи з трьох, зазначених вище. 

Одержавши у своє повне розпорядження механізм емісії тимчасових грошей, 
уряд та НБУ використали його на повну потужність для реалізації своєї інфля-
ційної монетарної політики. За два роки (1992–1993) маса грошей в обороті за 
агрегатом М2 зросла більше ніж у 240 разів. Відтак був створений досить зруч-
ний механізм мобілізації значних фінансових ресурсів для покриття надмірних 
бюджетних витрат, спричинених невиваженою економічною політикою. Зумов-
лена цією політикою гіперінфляція стала характерною ознакою грошової рефо-
рми в Україні і може розглядатися як її складовий елемент, оскільки через неї 
були знищені всі грошові заощадження на другому етапі реформи, що значно 
полегшило її проведення. 

Створення ринкового механізму монетарного регулювання виявилося ха-
рактерною особливістю грошової реформи в Україні з двох причин: 

— до початку реформи такого механізму в Україні не було; 
— для подолання гіперінфляції і переходу до антиінфляційної політики по-

трібно було якнайшвидше освоїти найефективніші інструменти монетарного 
регулювання, властиві ринковій економіці. 

З огляду на ці обставини на другому — підготовчому — етапі реформи була 
проведена починаючи з 1994 р. велика робота щодо відпрацювання методів та 
інструментів антиінфляційного спрямування: лібералізовано механізми ціно- та 
курсоутворення, почали формуватися ринки цінних паперів, валютний, кредит-
ний ринки, запроваджуватися в банківську практику такі монетарні інструмен-
ти, як політика облікового процента, обов’язкове резервування, політика рефі-
нансування, операції на відкритому ринку та ін. Протягом 1994–1995 рр. ці 
методи та інструменти були широко апробовані в діяльності НБУ для подолання 
інфляції, що сприяло створенню передумов для завершення реформи в 1996 р. 
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Якраз на цій основі НБУ вдається підтримувати відносну стабільність гривні в 
післяреформений період. 

Чи не найскладнішою особливістю грошової реформи в Україні є її соціаль-
ний аспект. Як відомо зі світової практики, підготовка і проведення будь-якої 
грошової реформи потребує додаткових фінансових витрат, які переважно пе-
рекладаються на плечі широкого загалу населення. 

В Україні на завершальному етапі при випуску в обіг гривні була проведена 
деномінація за співвідношенням 1 : 100 000 усіх цінових показників, усіх запа-
сів грошей (готівкових і безготівкових) і всіх поточних доходів для всіх катего-
рій фізичних і юридичних осіб, незалежно від обсягу пред’явлених до обміну 
запасів грошей і розміру поточних доходів. Така пропорція обміну, як зазнача-
лося вище, була вибрана не випадково — вона відповідала рівню інфляції за 
1991–1996 рр. Усе це дало підстави говорити багатьом аналітикам нашої рефор-
ми про її неконфіскаційний, прозорий, соціально справедливий характер. Проте 
в таких оцінках не враховуються ті тяготи, яких зазнало населення на першому 
та другому етапах реформи. Насамперед це втрата населенням своїх заоща-
джень, зокрема розміщених в Ощадному банку і не індексованих на рівень  
інфляції. При проведенні деномінації у вересні 1996 р. більшість із них пере-
творилася у мізерні величини1. 

Якби ці заощадження були своєчасно індексовані, то проводити реформу в 
1996 р. довелось би зовсім по-іншому і значно складніше. Адже на той час в 
Україні з’явився певний прошарок «нових українців», які нагромадили значні 
запаси грошей на спекулятивних операціях, у тіньовому та кримінальному біз-
несі, через незаконне використання інфляційного підвищення цін тощо. Части-
ну таких запасів грошей можна було конфіскувати під час реформи і за цей ра-
хунок компенсувати частину заощаджень, втрачених населенням. Таку реформу 
не можна було б назвати неконфіскаційною, проте вона була б справді соціаль-
но справедливою. Можливо, довелось би ще відкласти завершення реформи на 
рік чи й більше, зате сучасна економіка України була б позбавлена такої склад-
ної і болючої проблеми, як компенсація населенню заощаджень, втрачених уна-
слідок гіперінфляції. 

ВИСНОВКИ
 

1. Інфляція — надзвичайно складне соціально-економічне явище, що 
виявляється в тривалому і швидкому знеціненні грошей унаслідок поглиб-
лення диспропорцій у реальній та монетарній сферах економіки. Основ-
ною формою інфляції є тривале і швидке зростання цін, додатковими 

                      
1 Закон України «Про державні гарантії відновлення заощаджень громадян України» (1997 р.) визначив 

втрати населення від знецінення заощаджень в обсязі 132,0 млрд грн і зобов’язав уряд компенсувати їх за 
рахунок коштів державного бюджету. Проте це завдання виявилося непосильним для української економіки 
і державних фінансів: за 1997–2011 рр. було компенсовано населенню біля 2–3 % загальної суми втрат. При 
таких темпах потрібно буде близько 400 років, щоб компенсувати всі втрати населення. 
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формами її є тривалий дефіцит товарів і послуг та девальвація націона-
льних грошей. 

2. Інфляція проходить кілька стадій, які різняться не тільки рівнем зро-
стання цін, а й впливом на економіку. На першому етапі зростання 
пропозиції грошей випереджає зростання цін, яке є незначним (до 5 % на 
рік) або його зовсім немає. Вона позитивно впливає на економічний роз-
виток. На наступному етапі темпи зростання цін прискорюються, набли-
жаються до темпів зростання пропозиції грошей і можуть перевищувати 
їх. Така інфляція називається відкритою, або помірною, і коливається в 
межах 5—20 % на рік. Вона може мати як позитивний, так і негативний 
вплив на економічний розвиток. Після цього починаються етапи галопую-
чої інфляції (20—50 % на рік) та гіперінфляції — понад 100 % на рік, які 
несуть розруху для економіки і соціальної сфери. 

3. Інфляція вимірюється трьома видами показників: індексом спожив-
чих (роздрібних) цін; індексом цін виробника (оптових); дефлятором ВВП. 

4. Дослідники причин інфляції визнають можливість їх формування у 
трьох сферах: грошовій (монетарні причини), виробничій (витратні причини), 
структурній (структурні причини). Монетарні причини пов’язані з лібераліза-
цією монетарної політики для емісійного фінансування бюджетного дефіци-
ту, зростання зайнятості та виробництва. Витратні причини пов’язані зі зрос-
танням витрат на виробництво товарів та послуг. Структурні пов’язані з 
диспропорціями в реальному та фінансовому секторах економіки. Відповід-
но виділяються три види інфляції: монетарна, витратна і структурна. 

5. Висока інфляція може мати тяжкі економічні і соціальні наслідки: 
руйнування виробничого потенціалу, зниження обсягів виробництва і 
скорочення зайнятості, падіння життєвого рівня населення, загострення 
соціальних та політичних суперечностей, посилення хабарництва та кри-
міногенної ситуації в країні. Тому дійова антиінфляційна політика держа-
ви є пріоритетною і повинна забезпечити належну сталість грошей. 

6. Інфляційний процес в Україні розвивався згідно з загальновизнани-
ми закономірностями від помірної до гіперінфляції. Зростання цін прово-
кувалося як затратними і структурними, так і монетарними чинниками. 
Проте ключову роль у «розкручуванні» інфляції відігравала занадто лібе-
ральна монетарна політика уряду та НБУ. Лише після переходу в 1994 р. 
до антиінфляційної політики інфляція різко пішла на спад.  

7. Грошова реформа є складовим елементом антиінфляційної політики і 
спрямовується на усунення наслідків інфляції в грошовій сфері і ство-
рення монетарних та економічних передумов для стабілізації грошей. 

8. Грошова реформа в Україні, що завершилася в 1996 р., за своїм 
характером належить до повних, або структурних, реформ. Вона тривала 
близько п’яти років (січень 1992 — вересень 1996 р.) і забезпечила ство-
рення національної грошової системи, формування нового механізму під-
тримання сталості грошей та регулювання грошового обороту, адекват-
ного умовам ринкової економіки. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Дайте визначення поняття інфляції. Які відмінності існують у тракту-
ванні поняття інфляції? 
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2. Чи є відмінності у трактуванні суті інфляції кейнсіанцями і монетарис-
тами? 
3. Що таке критична точка розвитку інфляційного процесу? 
4. У чому полягають причини інфляції. Чому М. Фрідман вважає, що інфля-
ція скрізь і завжди є монетарним феноменом? 
5. Чи будь-яке зростання цін є інфляцією? Чи зводиться інфляція тільки до 
зростання цін? 
6. Що таке повзуча, галопуюча і гіперінфляція? 
7. Чи завжди інфляція негативно впливає на економіку? 
8. Чому в Україні інфляція набула форми стагфляції? 
9. Назвіть особливості інфляції в Україні в 90-ті роки? 
10. Яку роль відіграє бюджетний дефіцит у розвитку інфляції? 
11. Дайте визначення поняття грошової реформи? 
12. Які види грошових реформ Ви знаєте? 
13. Назвіть основні особливості грошової реформи в Україні? 
14. Як і чому виникла проблема компенсації населенню заощаджень, втра-
чених унаслідок гіперінфляції? 



РОЗДІЛ 6 
ВАЛЮТНИЙ РИНОК ТА ВАЛЮТНІ СИСТЕМИ 

Вивчивши цей розділ, Ви зможете: 
• дати характеристику сутності, призначення та специфічних 
ознак валюти; 
• зрозуміти сутність та механізм функціонування валютного рин-
ку, визначити основні види операцій на цьому ринку; 
• пізнати сутність валютного курсу та основи курсоутворення; 
• зрозуміти призначення та механізми функціонування національ-
ної, світової та міжнародних валютних систем; 
• зрозуміти роль платіжного балансу і золотовалютних резервів у 
системі валютного регулювання; 
• визначити місце і роль міжнародних ринків грошей і капіталів у 
міжнародних валютних відносинах. 

6.1. Сутність валюти та валютних відносин.  
Конвертованість валюти 

Поняття валюти широко застосовується в економічній лі-
тературі та практиці. Валюта обслуговує такий широко-

масштабний сектор економіки, як зовнішньоекономічні відносини. На її основі 
функціонує валютний ринок, формуються такі високоефективні регулятивні ін-
струменти, як валютний курс, платіжний баланс, золотовалютні резерви тощо. 

Незважаючи на широке застосування, сутність валюти не знайшла однознач-
ного трактування в літературі. Багато авторів, які пишуть про валюту, визнача-
ють її як грошову одиницю певної країни. Дехто з них уточнює це визначення, 
пов’язуючи валюту з функцією світових грошей1. Таке трактування валюти 
принаймні некоректне, оскільки знімає будь-які відмінності між грошима і ва-
лютою, остання втрачає свої специфічні ознаки. 

На наш погляд, валюта — це будь-які грошові кошти, формування та ви-
користання яких прямо чи опосередковано пов’язано із зовнішньоекономічними 
відносинами. При цьому не обов’язково, щоб ці гроші виконували всю гаму фу-
нкцій світових грошей. Наприклад, український імпортер купує на ринку за на-
ціональні гроші (гривню) певну суму доларів США, за допомогою яких оплачує 
куплені в Польщі товари. Польський експортер одержану доларову виручку 
конвертує в польські злоті, частину яких зберігатиме на строковому депозиті як 
накопичення. Ця зовнішньоекономічна операція обслуговується трьома видами 
національних грошей: гривнею, доларом і злотим. Як міжнародний засіб обігу 
тут використано лише долар США, проте всі три види грошових коштів, що 
брали участь у цій операції, набувають статусу валюти. 
                      

1 Див.: Учебник по основам экономической теории / под ред. В. Д. Камаева. — М. : Владос, 1997. — 
С. 326; Гроші, банки та кредит: у схемах та коментарях / за ред. Б. Л. Луціва. — Львів : Львів. банк. коледж НБУ, 
1999. — С. 134; Щетинін А.І. Гроші та кредит / Щетинін А.І. — К. : Центр навч. літератури, 2006. — С. 197. 
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Валюта класифікується за кількома критеріями. Основним з них 
є емітентська належність валюти. За цим критерієм виділяють: 

 національну валюту, яка виражена в грошах, що емітуються національ-
ною банківською системою. Для України це будуть кошти, номіновані в гривні, 
для Росії — у рублях, для США — у доларах тощо; 

 іноземну валюту, виражену в грошах, що емітуються банківськими сис-
темами інших країн. Для України це будуть кошти, номіновані в усіх націона-
льних грошових одиницях, крім гривні; 

 колективну валюту, виражену в особливих міжнародних грошових оди-
ницях, що емітуються міжнародними фінансово-кредитними установами і фун-
кціонують за міждержавними угодами. Зараз найбільш відомі такі міжнарод-
ні валюти: євро, що запроваджена в міжнародний оборот країнами — членами ЄС, 
та спеціальні права запозичення (СПЗ), що запроваджені в міжнародний 
оборот МВФ. 

За режимом використання валюти поділяються на: 
 неконвертовані; 
 конвертовані. 
Неконвертованими є валюти, які неможливо вільно обміняти на іноземні 

валюти за ринковим курсом, їх ввіз та вивіз жорстко обмежується. Такими зви-
чайно є валюти слаборозвинутих країн чи країн, які переживають глибоку і 
хронічну економічну та фінансову кризу. До 1997 р. типово неконвертованою 
була і національна валюта України — гривня. З 1997 р. гривня — частково кон-
вертована валюта. 

Конвертованими є валюти, які вільно обмінюються на валюти інших країн 
за курсом, що формується в установленому порядку, і вільно вивозяться і вво-
зяться через кордон. Конвертованість — надзвичайно важлива, визначальна які-
сна риса валюти. 

Конвертованою валюта стає не стихійно, а забезпечується 
державою завдяки значним зусиллям, спрямованим на до-
сягнення товарно-грошової збалансованості, розвиток ві-

льних товарних і валютних ринків, запровадження організаційно-правових ос-
нов валютного регулювання тощо. Основними передумовами запровадження 
конвертованості валюти є: 

 зниження інфляції до помірного рівня, за якого національні гроші почи-
нають задовільно виконувати всі функції, особливо функцію накопичення вар-
тості. Інакше резиденти будуть постійно переводити свої заощадження у вільно 
конвертовану іноземну валюту, що провокуватиме надмірний попит на цю ва-
люту і знецінення національної; 

 формування ринкового механізму ціноутворення, за якого ціни будуть ві-
льно реагувати на зміни в попиті і пропозиції; 

 лібералізація зовнішньоекономічних відносин; 
 накопичення достатнього золотовалютного резерву; 
 відмова від широкомасштабного дотування цін на товари та послуги, 

створення рівних конкурентних умов на ринку для всіх економічних суб’єктів. 

Види валюти 

Конвертованість  
валюти 
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У міру забезпечення перелічених передумов уряд країни створює відповід-
ний організаційно-правовий механізм для конвертації національної валюти та 
оголошує про приєднання до статті VIII Статуту МВФ, яка вимагає від країн — 
членів МВФ запровадження конвертованості валюти за поточними операціями. 
Україна оголосила про своє приєднання до цієї статті на підтвердження поточ-
ної конвертованості гривні в 1997 р. 

Конвертованість валюти можна класифікувати за кількома критеріями: 
1. За повнотою конвертації: 
 повна конвертованість; 
 часткова конвертованість. 
2. За видами суб’єктів: 
 зовнішня; 
 внутрішня. 
3. За характером економічних операцій, що обслуговуються конвертованою 

валютою: 
 за поточними операціями; 
 за переміщенням капіталу. 
Повна конвертованість означає можливість вільного обміну національної 

валюти на іноземну для всіх категорій власників (юридичних і фізичних осіб, 
резидентів і нерезидентів) та за всіма видами цілей або операцій (платежі за по-
точними операціями, платежі за рухом капіталу і переказами). 

На початок ХХІ ст. 12 валют були вільно конвертованими чи впритул набли-
зились до цього статусу: австралійські долари, англійські фунти стерлінгів, дан-
ські крони, долари США, ісландські крони, канадські долари, норвезькі крони, 
шведські крони, швейцарські франки, японські єни, євро, СПЗ. Швидко набли-
жається до цього статусу китайський юань. 

Проте не всі ці валюти користуються однаковою довірою на світовому ринку 
і мають однакову сферу застосування в міжнародних розрахунках. Найбільшу 
довіру і найширше застосування мають валюти країн з найвищими економічни-
ми потенціалами: долар США, євро, японська єна, англійський фунт стерлінгів, 
швейцарський франк. Ці валюти не тільки вільно використовуються у міжнарод-
них платежах, а й вільно накопичуються в резервах міжнародної ліквідності, за 
що вони дістали назву резервних валют. Найавторитетнішою резервною валю-
тою є долар США. Він вийшов на перше місце у структурі державних золотова-
лютних резервів країн світу і обслуговує понад 50 % усіх міжнародних розра-
хунків по зовнішній торгівлі. Активно розширюють свої позиції на світовому 
ринку як платіжні засоби та резервні інструменти євро та юань. 

Використання вільно конвертованої валюти як резервної надає їй чимало пе-
реваг. Насамперед це виявляється у зростанні на неї попиту на світовому ринку, 
що дає можливість уряду відповідної країни розширювати емісію своєї валюти, 
збільшувати сеньйораж як джерело фінансування національної економіки, під-
вищувати її конкурентоспроможність на світовому ринку.   

Часткова конвертованість валюти означає, що національна валюта обмі-
нюється на іноземну з певними обмеженнями. Наприклад, для одних осіб її об-
мін дозволений, а для інших — ні, так само для одних видів операцій обмін до-
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зволений, для інших — ні тощо. Якщо конвертація національної валюти дозво-
лена тільки для нерезидентів, то вона називається зовнішньою, а якщо для рези-
дентів — внутрішньою. Якщо конвертація поширюється тільки на платежі за 
поточними операціями, вона називається поточною, а якщо тільки на платежі за 
рухом капіталу — капітальною. 

Перехід від неконвертованої до конвертованої валюти відбувається через ча-
сткову конвертацію, насамперед за поточними операціями. Поточна конверта-
ція для резидентів і нерезидентів дає поштовх до розвитку зовнішньої торгівлі, 
відкриває шлях для посилення конкуренції між національними й іноземними 
товаровиробниками, сприяє вирівнюванню національних і світових цін, розши-
ренню споживання за рахунок збільшення імпорту тощо. Після досягнення пев-
них успіхів на цих напрямах зовнішньоекономічної діяльності країна може пе-
реходити до більш високого рівня конвертації своєї валюти. У такий спосіб 
розвиває конвертованість своєї валюти Україна. 

Використання валюти для обслуговування зовнішньоеко-
номічних відносин надає останнім специфічної форми ва-

лютних відносин. Характерними особливостями валютних відносин є такі: 
 вони складаються між економічними суб’єктами різних країн, які мусять 

дотримуватися вимог національного законодавства цих країн; 
 ці відносини реалізуються в складі відповідних сегментів світового ринку 

і тому зазнають впливу традицій, нормативних вимог, правил, передбачених 
міжнародними угодами та іншими регулятивними документами міжнародного 
характеру; 

 оскільки вони обслуговуються кількома валютами (нерідко трьома — на-
ціональною валютою імпортера, валютою міжнародного платежу і національ-
ною валютою експортера), то істотний вплив на них справляють чинники, 
пов’язані з валютними ризиками; 

 у них переплітаються і вступають у суперечність економічні інтереси різ-
них держав. Нерідко ці суперечності зачіпають національні інтереси в цілому, 
що надає валютним відносинам особливого значення в економічних системах 
відповідних країн. 

Зазначені особливості роблять валютні відносини надзвичайно складними і 
такими, які важко регулювати. Водночас управління ними — надзвичайно акту-
альна проблема. Тому в більшості країн світу прийняті спеціальні закони та нор-
мативні акти, що регламентують механізм державного регулювання валютних 
відносин, щоб захистити національні інтереси від неправомірних дій їх 
суб’єктів. На цій підставі формуються національні валютні системи. 

Отже, за своїм економічним змістом валютні відносини — це сукупність 
економічних відносин, які виникають у процесі взаємного обміну результатами 
діяльності національних господарств різних країн і обслуговуються валютою. 
Вони тісно переплітаються з внутрішніми грошовими відносинами, є їх продо-
вженням, коли вони переходять межі національних митних кордонів. У зв’язку 
з цим національні гроші набувають форми валюти. Тому національний валют-
ний ринок кожної країни є складовою її грошового ринку, валютне законодав-
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ство тісно кореспондує з монетарним законодавством, а валютна система — з 
грошовою. 

Залежно від економічного призначення валютних платежів у валютних від-
носинах можна виділити такі складові: 

 міжнародні розрахунки за зовнішньоторговельними операціями; 
 одержання і погашення різних видів міжнародних позичок; 
 переміщення валюти при здійсненні зовнішніх інвестицій; 
 переміщення валюти при наданні економічної і технічної допомоги; 
 операції з купівлі-продажу валюти на внутрішньому і зовнішніх валютних 

ринках; 
 інші фінансові операції між резидентами та нерезидентами. 

6.2. Валютний ринок.  
Види операцій на валютному ринку 

Успішний розвиток валютних відносин можливий за умо-
ви існування особливого ринку, на якому можна вільно 
продати та купити валюту. Без такої можливості економіч-

ні контрагенти просто не змогли б реалізувати свої валютні відносини — не ма-
ли б іноземної валюти для здійснення своїх зовнішніх зобов’язань, не могли б 
перетворити одержану інвалютну виручку в національні гроші для виконання 
своїх внутрішніх зобов’язань. Такий ринок заведено називати валютним. 

Проте на валютному ринку купують і продають валюту не тільки для здійс-
нення платежів, а й для інших цілей: для спекулятивних операцій, операцій хе-
джування валютних ризиків, накопичення валютних резервів тощо. Причому ці 
операції набувають все ширшого розмаху, що виводить валютний ринок за межі 
простого придатка до міжнародних розрахунково-платіжних відносин і надає 
йому статусу відносно самостійної економічної структури. 
За своїм економічним змістом валютний ринок — це сектор грошового рин-

ку, на якому урівноважуються попит і пропозиція на такий специфічний товар, 
як валюта. 
За своїм призначенням і організаційною формою валютний ринок — це су-

купність спеціальних інститутів та механізмів, які у взаємодії забезпечують 
можливість вільно продавати-купувати національну та іноземну валюту на ос-
нові попиту та пропозиції. 

Валютний ринок має всі атрибути звичайного ринку: об’єкти і суб’єктів, по-
пит і пропозицію, ціну, особливу інфраструктуру та комунікації тощо. 

Об’єктом купівлі-продажу на цьому ринку є валютні цінності, іноземні — 
для резидентів, коли вони купують чи продають їх за національну валюту, та 
національні — для нерезидентів, коли вони купують чи продають ці цінності за 
іноземну валюту. Оскільки на ринку одночасно здійснюють операції обох цих 
видів, то об’єктом купівлі-продажу водночас є національні та іноземні валютні 
цінності. 

Сутність валютного 
ринку 
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Суб’єктами валютного ринку можуть бути будь-які економічні агенти 
(юридичні та фізичні особи, резиденти і нерезиденти) та посередники, насампе-
ред банки, брокерські компанії, валютні біржі, які «зводять» продавців і покуп-
ців валюти та організаційно забезпечують операції купівлі-продажу. 

Спільним для всіх суб’єктів валютного ринку є бажання одержати прибуток 
від своїх операцій. Одні з них одержують прибуток (або збиток) безпосередньо 
після завершення відповідної операції, наприклад спекулянти; інші прибуток 
одержують згодом, після завершення подальших господарських операцій, опла-
чених купленою на ринку валютою, наприклад підприємці. 

За характером виконуваних операцій і ступенем їх ризику суб’єктами валют-
ного ринку є: 

 підприємці, які купують і продають валюту для забезпечення своєї комер-
ційної діяльності (імпортери, експортери); 

 інвестори, які вкладають свій чи позичений капітал у валютні цінності з 
метою одержання процентного доходу; 

 спекулянти, які постійно купують-продають валюту задля одержання до-
ходу від різниці в її курсі; професійними спекулянтами є валютні дилери. Ними 
можуть бути юридичні та фізичні особи; 

 хеджери, які здійснюють операції на валютному ринку для захисту від 
несприятливої зміни валютного курсу; 

 посередники: банки, брокерські контори, біржі тощо.  
Провідне місце серед посередників валютного ринку займають банки. Оскі-

льки вони ведуть рахунки (національні й інвалютні) та мають розвинуті систе-
ми телекомунікацій, їм дуже зручно виконувати доручення клієнтів з купівлі-
продажу валюти. Тому банки постійно торгують валютою всередині країни і за 
її межами. 

Попит і пропозиція на валютному ринку мають ту особливість, що об’єктом 
та інструментом купівлі-продажу тут є гроші різної національної належності. 
Тому попит на іноземну валюту одночасно є пропозицією національної валюти, 
а пропозиція іноземної валюти є одночасно попитом на національну валюту. 
Проте коли мова йде про національні валютні ринки, то під попитом мається на 
увазі попит на іноземну валюту як бажання купити певну її суму, а під пропо-
зицією — пропозиція іноземної валюти як бажання продати певну її суму. 

Ціною на валютному ринку є валютний курс. Він являє собою ціну грошо-
вої одиниці даної валюти в грошових одиницях іншої валюти. Детальніше пи-
тання валютного курсу розглядаються в підрозділі 6.3. 

Валютний ринок має власну інфраструктуру і широко 
розвинуту систему сучасних комунікацій, що забезпе-
чують оперативний зв’язок між усіма суб’єктами ринку не 

тільки в межах окремих країн, а й у світовому масштабі. Залежно від організації 
торгівлі валютний ринок поділяється на біржовий і позабіржовий. На біржо-
вому ринку торгівля валютою здійснюється організовано на спеціальному 
«майданчику», який називається валютною біржею. Хоч біржі звичайно не є 
комерційними підприємствами, проте за свої послуги вони стягують вагомі ко-

Класифікація  
валютних ринків 
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місійні. Тому суб’єкти валютного ринку все менше звертаються до послуг тра-
диційних бірж, і вони поступово згортають свою діяльність.  

Прискорено розвивається позабіржова валютна торгівля, коли продавці і по-
купці валюти вступають у прямі зв’язки між собою. Сучасні засоби зв’язку й 
електронні інформаційні технології дають змогу зробити це значно швидше й 
дешевше, ніж через біржу. Ці тенденції охопили й Україну. З початку 2000 р. 
перестала здійснювати операції з торгівлі валютою Українська міжбанківська 
валютна біржа. Уся торгівля здійснюється через міжбанківський валютний ри-
нок, на якому комерційні банки безпосередньо один в одного купують і прода-
ють валюту за свій рахунок чи за дорученнями клієнтів, які в цьому разі є кін-
цевими покупцями і продавцями валюти. Як свідчить світова практика, на 
секторі біржового ринку поступово зосереджуються лише окремі валютні опе-
рації, технологія здійснення яких передбачає централізоване виконання через 
біржу (ф’ючерсні, опціонні та ін.). 

Валютний ринок має свою структуру, яка включає національні (місцеві) ри-
нки, міжнародні ринки та світовий ринок. Вони розрізняються за масштабами і 
характером валютних операцій, кількістю валют, що продаються-купуються, рів-
нем правового регулювання тощо. 

Національні валютні ринки існують у більшості країн світу, вони обмежу-
ються економічним простором конкретної країни і регулюються її національ-
ним валютним законодавством. 

Міжнародні валютні ринки сформувалися у країнах, у яких до мінімуму 
зведені обмеження на валютні операції (валютні обмеження). Такі ринки регу-
люються скоріше за все міждержавними угодами, домовленостями самих учас-
ників цих ринків, традиціями. Розміщуються вони переважно у містах із вдалим 
географічним положенням та з великою концентрацією транснаціональних бан-
ків, небанківських фінансових структур, комерційних компаній, яким потрібно 
здійснювати платежі на широких просторах світового ринку. Це, зокрема, Лон-
дон, Нью-Йорк, Париж, Цюріх, Франкфурт-на-Майні, Сан-Франциско, Торонто, 
Токіо, Сінгапур, Гонконг та ін.  

Розвиток новітніх засобів телекомунікацій та інформаційних технологій дає 
можливість поєднати окремі міжнародні ринки в єдиний світовий валютний 
ринок, який здатний функціонувати практично цілодобово. Це забезпечується 
географічним розміщенням окремих ринків: з початком доби відкриваються 
азійські ринки Токіо, Гонконгу, Сінгапура, після їх закриття починають працю-
вати ринки європейські — Франкфурта, Парижа, Лондона, а під кінець їх роботи 
відкриваються ринки американського континенту — Нью-Йорка, Лос-Анджелеса 
тощо. Завдяки цьому будь-який суб’єкт валютного ринку може в будь-який час 
доби купити-продати валюту, оперативно зв’язавшись з відповідним міжнарод-
ним центром валютної торгівлі. Щоденні обороти світового валютного ринку 
перевищують кілька трильйонів доларів США і швидко збільшуються, що свід-
чить про величезні розмахи валютних потоків на світовому ринку. 

Валютний ринок можна класифікувати й за іншими критеріями: 
 за характером операцій: ринок конверсійних операцій; ринок депозитно-

кредитних операцій; 
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 за територіальним розміщенням: європейський, північноамериканський, 
азійський та ін.; 

 за видами конверсійних операцій: ринок касових операцій, ринок ф’ючер-
сів, ринок опціонів тощо; 

 за формою валюти, якою торгують: ринок безготівкових операцій, ринок 
готівки. 

Ринок конверсійних операцій є найтиповішим для валютного ринку взагалі, 
його ключовим елементом. На цьому ринку купівля-продаж здійснюється в тра-
диційній формі, переважно на еквівалентних засадах через обмін рівновеликих 
цінностей, представлених різними валютами. Якраз на цьому ринку складають-
ся умови для формування зовнішньої ціни грошей — їх валютного курсу. 

Ринок депозитно-кредитних операцій — це досить специфічний сектор валют-
ного ринку, на якому купівля-продаж валюти має умовний характер, що проявля-
ється в залученні банками інвалюти на депозитні вклади на узгоджені строки та в 
наданні банками інвалютних позичок на різні строки. На відміну від ринку конвер-
сійних операцій на цьому ринку ціна валюти формується у вигляді процента. 

Валютний ринок виконує певні функції, у яких виявляєть-
ся його призначення й економічна роль. Основними його 
функціями є: 

 забезпечення умов та механізмів для реалізації валютної політики держави; 
 створення суб’єктам валютних відносин передумов для своєчасного здій-

снення міжнародних платежів за поточними і капітальними розрахунками та 
сприяння завдяки цьому розвитку зовнішньої торгівлі; 

 забезпечення прибутку учасникам валютних відносин; 
 формування та урівноваження попиту і пропозиції валюти і регулювання 

валютного курсу; 
 страхування валютних ризиків; 
 диверсифікація валютних резервів. 
Названі функції реалізуються через виконання суб’єктами ринку широкого 

кола валютних операцій. Під валютними операціями звичайно розуміють 
будь-які платежі, пов’язані з переміщенням валютних цінностей між суб’єктами 
валютного ринку. 

Ці операції класифікуються за кількома критеріями. 
1. За терміном здійснення платежу з купівлі-продажу валюти: 
 касові, або операції з негайною поставкою; 
 строкові. 
2. За механізмом здійснення операцій: 
 операції спот; 
 форвардні операції; 
 ф’ючерсні операції; 
 опціонні операції. 
3. За цільовим призначенням: 
 операції з метою одержання валюти для здійснення платежів за міжнарод-

ними розрахунками; 

Функції та операції 
валютного ринку 
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 операції з метою страхування від валютних ризиків (операції хеджування); 
 операції з метою одержання прибутку або арбітражні операції. 
4. За формою здійснення: 
 безготівкові; 
 готівкові. 
5. За масштабами операцій: 
 оптові (здійснюються між банками); 
 роздрібні (здійснюються між банками та їх клієнтами). 
Схема класифікації операцій валютного ринку наведена на рис. 6.1. 
 

 
Рис. 6.1. Схема класифікації операцій валютного ринку 

Касові операції полягають у купівлі-продажу валюти на умовах поставки її 
не пізніше другого робочого дня з дня укладення угоди за курсом, узгодженим 
у момент її підписання. Такі угоди можуть передбачати поставку валюти в той 
самий день, на наступний робочий день, проте найчастіше — на другий робо-
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чий день. Ця остання угода називається «спот», а касові операції на цій умові — 
«операції спот». Вони дають можливість їх учасникам оперативно задовольняти 
свої потреби у валюті на вигідних умовах. 

Учасники касових операцій мають можливість: 
 терміново одержати валюту для виконання своїх зовнішньоекономічних 

зобов’язань; 
 уникнути втрат від зміни валютних курсів: імпортер негайною купівлею 

інвалюти страхує себе від можливих втрат унаслідок підвищення її курсу, а 
експортер негайним продажем інвалюти страхується від втрат, пов’язаних із 
падінням її курсу; 

 оперативно диверсифікувати свої валютні запаси, а банкам — ще й опе-
ративно відрегулювати свою валютну позицію. 

Строкові валютні операції полягають у купівлі-продажу валютних ціннос-
тей з відстрочкою поставки їх на термін, що перевищує два робочі дні. Ці опе-
рації, у свою чергу, підрозділяються на кілька видів залежно від механізму їх 
здійснення: форвардні, ф’ючерсні, опціонні та їх похідні. 

Характерною особливістю строкових операцій є те, що вони оформляються 
стандартизованими документами (контрактами), які мають юридичну силу про-
тягом певного часу (від підписання до оплати) і самі стають об’єктом купівлі-
продажу на валютних ринках. Ці документи називаються валютними деривати-
вами. До них належать передусім форвардні та ф’ючерсні контракти, опціони. 

Строкові операції на валютних ринках з’явилися відносно недавно (в 70–80-ті 
роки ХХ ст.) і розвиваються дуже швидко. Це обумовлено насамперед частими і 
значними коливаннями валютних курсів і пов’язаними з ними суттєвими валют-
ними ризиками. Строкові операції дають можливість, з одного боку, застраху-
ватися від валютних ризиків, а з другого — одержати додатковий дохід завдяки 
спекулятивним (арбітражним) діям. 

Форвардні операції — це різновид строкових операцій, що полягає в купів-
лі-продажу валюти між двома суб’єктами з наступним переданням її в обумов-
лений строк і за курсом, визначеним у момент укладення контракту. У форвард-
них контрактах строки передання валюти звичайно визначаються в 1, 2, 3, 6 та 
12 місяців. При їх підписанні ніякі аванси, задатки тощо не допускаються.  

Найскладнішим моментом такого контракту є визначення курсу майбутнього 
платежу, тобто форвардного курсу. Цей курс складається з курсу спот, тобто 
фактично діючого на момент укладення контракту, і надбавок чи знижок, 
пов’язаних з різницею в банківських процентних ставках у країнах, валюти 
яких обмінюються. Ця різниця називається форвардною маржею і пов’язана 
вона з тим, що якби учасники контракту поклали відповідні суми валюти у свої 
банки, то до моменту використання їх для платежу за контрактом вони одержа-
ли б різні суми доходів. Щоб вирівняти умови для кожного учасника форвард-
ного контракту, валюта країни з вищим рівнем процента буде продаватися за 
форвардним курсом, нижчим від курсу спот (продаж з дисконтом), а валюта з 
нижчим рівнем процента — за вищим від курсу спот (продаж з премією). 

Відмова від виконання форвардних контрактів не допускається. Ці операції 
широко використовуються насамперед для страхування валютних ризиків. Ха-
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рактерними рисами цих операцій є те, що вони здійснюються на міжбанківсь-
кому (позабіржовому) ринку, умови форвардного контракту не є строго форма-
лізованими і визначаються сторонами досить довільно. Тому ці умови, й особ-
ливо ціни таких контрактів, не є «прозорими» для інших учасників ринку. 

Ф’ючерсні операції — це теж різновид строкових операцій, у яких два контр-
агенти зобов’язуються купити або продати певну суму валюти в певний час за 
курсом, установленим у момент укладення угоди (купівлі-продажу ф’ючерс-
ного контракту). Відмінності їх від форвардних операцій зводяться до такого: 
вони здійснюються тільки на біржах, під їх контролем, а форма й умови конт-
рактів чітко уніфіковані (біржа строго визначає вид валюти, що продається, 
обсяг операції, строк оплати, курс). Розрахунки щодо купівлі-продажу ф’ючерс-
них контрактів здійснюються через розрахункову палату біржі, яка гарантує 
своєчасність і повноту платежів. До остаточної оплати ф’ючерсного контракту 
він може перепродаватися на біржі, тобто сам є об’єктом валютних операцій. 
З кожним наступним продажем ціна його буде уточнюватися і наближатися до 
реальної ціни, за якою продаватиметься дана валюта в момент погашення 
ф’ючерсу. Завдяки цим особливостям ціна та інші умови ф’ючерсних контрак-
тів є прозорими для всіх учасників ринку. Кожна біржа встановлює свій перелік 
валют, які продаються-купуються, і стандартні суми контрактів, які визнача-
ються десятками і сотнями тисяч, а то й мільйонами одиниць відповідної валю-
ти. Тому в торгівлі валютними ф’ючерсами звичайно беруть участь великі бан-
ки, інші потужні фінансові структури. 

Ціна валютного ф’ючерсу визначається за тією самою схемою, що й ціна 
форвардного контракту, тобто з урахуванням різниці в процентних ставках двох 
валют, що обмінюються. Ф’ючерсні операції широко застосовуються з метою 
страхування від валютних ризиків, тобто для хеджування, а також з метою одер-
жання додаткового прибутку, тобто для арбітражу.  

Валютний опціон — це різновид строкових операцій, за яких між учасни-
ками укладається особлива угода, що надає одному з них право (але не обо-
в’язок) купити чи продати другому певну суму валюти в установлений строк 
(чи протягом певного строку) і за узгодженим сторонами курсом. Така угода 
називається опціоном. 

У цій операції важливо розрізняти продавця опціону і покупця (власника), 
оскільки останньому належить право реалізації опціону. Якщо при настанні 
строку опціону власникові буде вигідно його реалізувати, то він вимагатиме від 
продавця опціону купити чи продати відповідну суму валюти1, й останній зо-
бов’язаний це зробити. Якщо власникові опціону не вигідно його реалізувати 
(наприклад, поточний курс спот на ринку вищий від передбаченого в опціоні 
«пут»), то він відмовиться від реалізації опціону, про що повинен повідомити 
продавця, й останній зобов’язаний погодитися з цим рішенням. 

При купівлі опціону покупець (власник) сплачує продавцю премію (вартість 
опціону), яка визначається за домовленістю сторін у відсотках до суми угоди чи 
в абсолютній сумі. Ця премія є гарантованим доходом для продавця опціону, 
                      

1 Валютні опціони бувають двох видів — на купівлю валюти в установлений строк (опціон «кол») і на 
продаж валюти (опціон «пут»). 
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який він одержує незалежно від того, буде реалізований опціон чи ні. Для покуп-
ця премія є чистою втратою, яку він може відшкодувати, якщо реалізує згодом 
опціон з вигодою. Якщо ж він відмовляється від реалізації опціону, то сплачена 
премія стає для нього чистою втратою. 

Опціонні операції широко застосовуються для хеджування ризиків та одер-
жання спекулятивного доходу. 

Крім цих операцій, на практиці застосовується цілий ряд похідних від них 
валютних операцій. До таких операцій можна віднести валютні свопи, арбітраж-
ні операції та ін. 

Валютний своп — це комбінація двох конверсійних операцій з валютами на 
умовах спот і форвард, які здійснюються одночасно і розраховані на одну й ту 
саму валюту. Наприклад, на умовах спот долари США негайно продаються, а на 
умовах форварду у того самого контрагента долари купуються з поставкою че-
рез певний строк і за домовленим курсом. Валютний своп забезпечує зворотний 
рух валютного потоку, що дає можливість ефективно використовувати його в 
спекулятивних цілях, для хеджування валютними ризиками та управління ва-
лютною позицією банку. 

Валютний арбітраж — це комбінація з кількох операцій з купівлі та про-
дажу двох чи кількох валют за різними курсами з метою одержання додатково-
го доходу. Це типова спекулятивна операція, що розрахована на дохід завдяки 
різниці в курсах на одному і тому ж ринку, але в різні строки (часовий арбітраж), 
або в один і той же час, але на різних ринках (просторовий арбітраж). У міру 
розвитку сучасних систем телекомунікацій створюються передумови для вирів-
нювання курсів валют на різних міжнародних ринках, завдяки чому зменшу-
ються можливості для просторового арбітражу. Зате перехід більшості країн до 
плаваючих валютних курсів, які часто змінюються в часі, створює сприятливі 
умови для розвитку часового арбітражу. 

Широкий асортимент валютних операцій, високе технологічне й організа-
ційне забезпечення їх виконання створюють усім суб’єктам валютного ринку 
сприятливі умови для досягнення таких цілей: забезпечення ліквідності, прибут-
ковості і керованості валютними ризиками. Тому прискорений розвиток валют-
ного ринку — одне з актуальних завдань країн, що розвиваються, у тому числі й 
України. Проте в Україні валютний ринок формується надто повільно, асорти-
мент валютних операцій на ньому обмежений переважно касовими операціями. 
Після припинення в 2000 р. операцій на Українській міжбанківській валютній 
біржі розвиток більшості строкових валютних операцій істотно загальмувався. 

Стан кон’юнктури валютного ринку виявляється у зміні 
співвідношення між попитом і пропозицією окремих ва-
лют, що, у свою чергу, є ключовим чинником впливу на 
валютний курс.  

Як свідчить світовий і вітчизняний досвід, на стан та 
динаміку попиту і пропозиції на валютному ринку впливає велика кількість 
чинників економічного, політичного, правового, психологічного характеру. Усі 
їх можна розділити на три такі групи: 

Чинники,  
що визначають 
кон’юнктуру  

валютного ринку 
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1. Базові чинники: 
 стан платіжного балансу країни; 
 обсяг ВВП, який виробляється в країні, та його структура; 
 внутрішня і зовнішня пропозиція грошей; 
 процентні ставки в країнах, валюти яких порівнюються; 
 співвідношення внутрішніх цін країни з зовнішніми. 
Ці чинники називають базовими тому, що вони визначають таке співвідно-

шення попиту і пропозиції на валютному ринку, яке веде до стабільності курсу 
чи поступової, внутрішньо зумовленої та передбачуваної його зміни. Тому їх 
ще називають курсоутворювальними. 

2. Регулятивні чинники: 
 заходи прямого державного регулювання (фіскальна політика, квотування 

та ліцензування, грошово-кредитна політика, регулювання цін, інтервенційна 
політика, розподіл валюти тощо); 

 структурні чинники. 
Ці чинники впливають на кон’юнктуру ринку через зміну базових чинників. 

Вони вводяться в дію державою свідомо для досягнення певних цілей в її еко-
номічній політиці і можуть давати значний ефект в умовах, коли економіка кра-
їни перебуває у стані тривалої рівноваги. 

3. Чинники кризового характеру: 
 дефіцит державного бюджету; 
 безконтрольна емісія та інфляція; 
 штучне і надмірне регулювання цін; 
 висока монополізація виробництва. 
Ці чинники виникають у разі порушення динамічної рівноваги економіки, 

послаблюють дію базових чинників та знижують результативність регулятив-
них заходів держави. 

У всій цій сукупності чинників вирішальною є базова група. У свою чергу, у 
базовій групі ключову роль відіграє платіжний баланс, його стан та динаміка. 
Він має комплексний характер і акумулює в собі певною мірою дію всіх інших 
чинників. 

6.3. Валютний курс 

Зовнішньоекономічні відносини здебільшого пов’язані з 
обміном однієї національної валюти на іншу. При цьому 
виникає потреба у валютному, або обмінному, курсі. Ва-
лютний курс — це співвідношення, за яким одна валю-

та обмінюється на іншу. На практиці він існує як ціна грошової одиниці од- 
нієї країни, що визначена в грошових одиницях іншої країни. Наприклад, 
1 дол. США = 8,00 грн, або 1 євро = 10,2 грн, або 1 рос. руб. = 0,26 грн. 

Установлення курсу називається котируванням валют. У світовій прак-
тиці склалося два способи котирування: прямий, або європейський, та обер-

Сутність  
та призначення  
валютного курсу 



Розділ 6. Валютний ринок та валютні системи  
 

 

199

нений, або британський. За прямого котирування визначається, скільки по-
трібно національної валюти, що називається валютою котирування, для ку-
півлі одиниці іноземної валюти, яка називається базовою: 1 дол. можна ку-
пити за 8,00 грн. У вигляді прямого котирування зазвичай публікуються 
таблиці валютних курсів, у тому числі й в Україні. Такий показник валютно-
го курсу означає, що при зростанні його рівня (1 дол. = 7,6 грн; 1 дол. = 7,8 грн; 
1 дол. = 8,0 грн.) валюта котирування знецінюється, а базова валюта дорож-
чає. І навпаки, у разі зниження його рівня валюта котирування буде дорож-
чати, а базова — знецінюватися. 

За оберненого котирування визначається кількість іноземної валюти, яка 
потрібна для купівлі одиниці національної валюти, наприклад, 1 грн = 12,0 цен-
тів. Такий спосіб використовується переважно в аналітичних розрахунках, при 
побудові економічних моделей. Його широко застосовують у валютній практиці 
Великої Британії та США. 

Економічне призначення валютного курсу досить широке. Насамперед його 
використовують як: 

— ціновий інструмент зовнішньоекономічних відносин; 
— макроекономічний показник співвідношення національної економіки та 

економік інших країн і світової економіки в цілому; 
— інструмент економічного регулювання. 
Як ціновий інструмент валютний курс використовується: 
— для визначення цін при укладанні зовнішньоторговельних контрактів, 

оцінюванні вигідності цих контрактів для національних виробників; 
— для обміну валютами у процесі торгівлі товарами, руху капіталів, креди-

тів, робочої сили; 
— для порівняння цін національних та світових ринків, вартісних показників 

різних країн, виражених у національних валютах (обсягів ВВП, державного бо-
ргу, іноземних інвестицій, рівня життя тощо); 

— періодичного переоцінювання депозитних рахунків, інших активів в іно-
земній валюті фірм, банків, домогосподарств тощо. 

Як макроекономічний показник валютний курс є для економічних суб’єктів 
(резидентів і нерезидентів): 

• важливим сигналом про зміну ринкової кон’юнктури та цінності націона-
льних грошей, що надзвичайно важливо для регулювання розвитку бізнесу, на-
самперед пов’язаному з зовнішньоекономічною діяльністю; 

• надійним орієнтиром для прийняття виважених рішень щодо інвести-
ційних проектів, освоєння конкурентних видів продукції, проникнення на 
нові міжнародні ринки, управління валютними резервами та розв’язання ін-
ших завдань; 

• свідченням про наміри органів економічного регулювання щодо зміни 
умов економічної діяльності в країні, що може стимулювати приплив чи від-
плив капіталу; 

• вимірником зовнішньої цінності національних грошей як альтернативи їх 
внутрішньої цінності. 
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Як інструмент економічного регулювання валютний курс широко викорис-
товується державою (урядом та центральним банком): 

— для впливу на розвиток зовнішньої торгівлі, стимулювання чи дестиму-
лювання експорту чи імпорту, а через них — на зміну конкурентної позиції кра-
їни на світовому ринку, на прискорення чи уповільнення темпів економічного 
зростання; 

— для впливу на стан кон’юнктури національного валютного ринку та інших 
сегментів грошового ринку, на зміну обсягів пропозиції грошей у країні, а отже, 
для регулювання інфляційного процесу через механізм валютної інтервенції. 
Завдяки цьому валютний курс може ефективно використовуватися як орієнтир 
монетарної політики; 

— для впливу на стан державних фінансів через скорочення витрат на обслу-
говування державного боргу (при ревальвації національної валюти); через збі-
льшення податкових надходжень до бюджету завдяки розширенню податкової 
бази внаслідок девальваційного стимулювання розвитку експорту товарів та по-
слуг; через зниження рівня доларизації економіки, у тому числі заощаджень, та 
відповідного зміцнення ресурсної бази для національних інвестицій; через сти-
мулювання припливу в країну валютних ресурсів засобами девальваційної полі-
тики, прискорення формування золотовалютних резервів та зростання кредит-
ного рейтингу країни. 

У зв’язку з великим значенням валютного курсу суспільство, передусім біз-
несмени, має бути своєчасно інформоване про його рівень та динаміку. В усіх 
країнах світу, у тому числі і в Україні, цю інформацію публікують численні 
ЗMI. Офіційна таблиця валютних курсів, установлених НБУ (офіційний курс), 
публікується в журналі «Вісник Національного банку України». 

Значне розмаїття напрямів та способів використання валютного курсу в еко-
номічній практиці обумовлює існування багатьох видів валютного курсу та ба-
гатьох методів впливу регулятивних органів держави, насамперед центрального 
банку, на його рівень. 

Класифікація валютних курсів здійснюється за багатьма 
критеріями. По кожному з них виділяється не менше двох 
видів курсів. Найвідомішими є такі пари валютних курсів: 

номінальний і реальний; плаваючий і фіксований; двосторонній і багатосторон-
ній, або ефективний; двосторонній реальний і багатосторонній реальний; офі-
ційний і ринковий; легальний і нелегальний; спот і форвард; курс покупця і 
продавця. 

Найбільш природним, що стихійно формується на ринку під впливом попиту 
і пропозиції, є номінальний, плаваючий, двосторонній обмінний курс. Напри-
клад, 1 дол. США = 1,2 євро або 1  євро = 10,0 грн. Саме такий курс формується 
на міжбанківському валютному ринку і ринку готівкової валюти операторами 
ринку. Номінальним цей курс є тому, що встановлений як ціна валюти однієї 
країни у валюті іншої країни. Плаваючим є тому, що може постійно змінюва-
тися під впливом зміни попиту та пропозиції на валютному ринку. Двосторон-
нім цей курс є тому, що він виражає співвідношення валют тільки двох країн, 

Види валютних  
курсів 
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наприклад тільки України та Росії чи України та США. А щоб виразити відно-
шення гривні до євро чи фунта стерлінгів, потрібні двосторонні курси її до кож-
ної з цих валют. 

Складнішим є поняття реального валютного курсу, який ураховує співвідношен-
ня рівнів цін у країнах, валюти яких порівнюються. Поняття це суто абстрактне, 
розрахункове і може визначатися за одним видом товарів, за певним набором (ко-
шиком) товарів чи за всім національним продуктом. Такі розрахунки здійснюють, 
як правило, консультативно-аналітичні установи (національні чи міжнародні) і ви-
користовують їх для наукових цілей. Показником реального валютного курсу (ВКр) 
користуються також національні органи валютного регулювання, зокрема центра-
льні банки, для оцінювання та обґрунтування заходів валютно-курсової політики. 

Розрахунок ВКр — надзвичайно складна, трудомістка та тривала процедура. 
Світовій практиці відомі кілька методів його визначення: 

— метод журналу The Economist на базі бутерброда Біг-Мак; 
— метод, прийнятий у програмах міжнародних та європейських порівнянь, 

що здійснюються під егідою ООН; 
— метод Українсько-Європейського консультативного центру (УЄКЦ). 
Ці методи різняться набором товарів, за якими здійснюється порівняння цін.  
За методом The Economist для розрахунку реального валютного курсу вико-

ристовується лише один товар — бутерброд Біг-Мак, за методом програм між-
народних і європейських порівнянь — дуже широкий набір товарів, аж до зага-
льного обсягу ВВП. За методом УЄКЦ також використовується широкий набір 
товарів (продукція окремих галузей промисловості та всієї промисловості). Що 
ширший набір (корзина) товарів, на якому базується метод, то складніше здійс-
нити відповідні розрахунки. І тим точнішим буде результат. 

Найпростішим для розрахунку і доступним для розуміння є метод журналу The 
Economist, оскільки він базується на одному товарі (Біг-Мак), який виготовляється 
в багатьох країнах і ціна його в розрізі країн помітно різниться. Адекватність цього 
методу забезпечується тим, що бутерброд Біг-Мак в усіх країнах виготовляється за 
єдиною технологією і включає однакові витратні компоненти, але ціни має різні. 

Реальний валютний курс (ВКр) визначається за формулою: 

,
Р
РВКВК
і

н
нр ⋅=  

де ВКн — номінальний валютний курс (за оберненим котируванням); 
Рн — рівень цін національних товарів у національній валюті; 
Рі — рівень цін таких самих товарів в іноземній країні — торговельному 

партнері в її валюті. 
 

Приклад
1

 
У вересні 2012 р. ціна Біг-Мака в США була 3,2 дол., а в Україні — 9,6 грн. 
Номінальний курс становив 1 грн = 12,0 центів, або 0,12 дол. За таких умов 

                      
1 Тут і далі в прикладах дані умовні. 
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реальний валютний курс дорівнюватиме .
2,3
6,912,0дол.36,0 





 ⋅  Отже, він у 

3 рази вищий від номінального. Ця відмінність пояснюється тим, що в Укра-
їні ціни на даний товар нижчі, ніж у США. 

 
На підставі наведеного прикладу можна зробити висновок, що номінальний 

валютний курс гривні занижений порівняно з реальним. Така ситуація сприяє 
розвитку експортного бізнесу в Україні, підвищує цінову конкурентоспромож-
ність наших експортерів на світовому ринку. 

Приклад  
Якщо український бізнесмен купить партію Біг-Маків за ціною 
9,6 грн за 1 шт. і продасть у США по 3,2 дол., то одержить прибуток 
на рівні 166,8 % до своїх витрат. Такий рівень рентабельності цілком 
достатній, щоб продавати Біг-Маки у США навіть за нижчою ціною, 
ніж 3,2 дол. 

 
Показник реального валютного курсу тісно пов’язаний з показником пари-

тету купівельної спроможності валют (Пк.с), який виражає співвідношення 
внутрішніх цін у національних валютах країн — торговельних партнерів. У на-

веденій вище формулі Пк.с виражений як 
і

н

Р
Р , тому формулу ВКр можна записа-

ти так: 

к.снр ПВКВК ⋅= . 

Для регулятивної практики в країні важливо знати, як співвідносяться рівні 
ВКр та ВКн. Якщо ВКр > ВКн, то продавати вітчизняні товари вигідніше на зов-
нішньому ринку, ніж на внутрішньому (там ціни вищі), що стимулюватиме зро-
стання експорту. Купівля ж товарів на зовнішньому ринку та імпорт їх у країну 
будуть невигідними, оскільки внутрішні ціни нижчі від зовнішніх. Така ситуа-
ція стимулюватиме зростання експортоорієнтованого й імпортозамінного вироб-
ництва і всього національного виробництва в країні. Як наслідок, буде поліп-
шуватися стан платіжного балансу країни у бік зростання позитивного сальдо. 

Ситуація з вигідністю експорту й імпорту та стимулюванням національного 
виробництва кардинально зміниться, якщо ВКр < ВКн: вигідно стає імпортувати 
товари та послуги і не вигідно — експортувати та розвивати внутрішнє вироб-
ництво. Буде погіршуватися стан платіжного балансу з усіма негативними на- 
слідками для економіки країни. 

Співвідношення між ВКр та ВКн може змінюватися під впливом двох груп 
чинників: 1) таких, що впливають на динаміку номінального курсу; 2) таких, що 
впливають на паритет купівельної спроможності. Чинники другої групи пере-
важно стихійно складаються на ринках країн — торговельних партнерів і про-
являються в інфляційних процесах у кожній із них, а тому малочутливі до регу-
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лятивного впливу держави даної країни. Більш чутливими до такого впливу є 
чинники, що формують номінальний валютний курс, завдяки чому саме ВКн є 
головним об’єктом валютної політики кожної держави. Але така політика буде 
успішною, якщо вона враховуватиме у своїх регулятивних заходах також стан 
ВКр та Пк.с. 

Залежно від ступеня регульованості номінальний валютний курс може бути 
плаваючим, який, у свою чергу, може бути вільно плаваючим та регульовано 
плаваючим, і фіксованим. 

Плаваючим називають валютний курс, рівень якого вільно коливається 
(змінюється) під впливом зміни попиту і пропозиції на валютному ринку. 
Таким валютний курс може бути за умови, що орган валютного регулювання 
(НБУ) не втручається в процеси, які відбуваються на валютному ринку. Це 
означає, що в країні діє режим вільно плаваючого валютного курсу. Такий ре-
жим може успішно діяти в країнах з високорозвинутими, добре структуровани-
ми економіками, що забезпечують високу збалансованість платіжних балансів 
та зрівноваженість попиту і пропозиції на валютних ринках. Проте така ситуа-
ція має місце далеко не в усіх країнах, і тому режим вільного плавання курсу в 
його чистому вигляді застосовує лише невелика кількість країн. 

Переважна більшість країн застосовують режим регульовано плаваючого 
курсу, за якого плавання курсу контролюється і регулюється залежно від зміни 
економічної ситуації в країні. Зокрема, центральний банк може встановити 
«стелі» (вищу та нижчу) для коливання курсу, може об’являти пріоритетний 
напрям динаміки курсу на певну перспективу (девальвація чи ревальвація), та 
рівень таких змін, який він забезпечуватиме своїми заходами, запроваджувати 
певні валютні обмеження тощо. Якраз режим регульованого плавання валютно-
го курсу застосовується уже тривалий час в Україні. 

Фіксованим називають валютний курс, рівень якого центральні банки 
тривалий час підтримують на незмінному, заздалегідь оголошеному рівні. 
Така підтримка можлива за двосторонньої чи багатосторонньої домовленості 
країн і здійснюється засобами прямого чи опосередкованого втручання регуля-
тивних органів у ситуацію на валютних ринках (валютна інтервенція) чи в зов-
нішньоекономічні, монетарні та фіскальні сфери. Вибір інструментів та напря-
мів такого втручання залежить переважно від стану платіжного балансу країни. 
Якщо сальдо його тривалий час позитивне, що дало можливість накопичити 
значний золотовалютний резерв, або ж коли позитивне сальдо періодично 
змінюється таким самим за величиною негативним за умови наявності в країні 
значного золотовалютного резерву, то підтримувати фіксований курс можна 
лише за допомогою валютної інтервенції. Цей інструмент зводиться до про-
дажу регулятивним органом валюти на ринку, якщо там попит перевищує про-
позицію, або ж до купівлі валюти, якщо пропозиція перевищує попит. Для про-
дажу валюта залучається з централізованого резерву, а куплена на ринку 
надходить у цей резерв. 

Якщо ж платіжний баланс країни тривалий час дефіцитний і проведення ва-
лютної інтервенції обмежене або взагалі неможливе, то для підтримання фіксо-
ваного курсу застосовуються складніші інструменти впливу на інші сфери еко-
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номіки (зовнішньоторговельну, інвестиційну, фіскальну, монетарну) — аж до 
адміністративних обмежень валютних операцій. 

Коли говорять про валютний курс, то йдеться насамперед про співвідношен-
ня двох валют — національної та іноземної. Такий курс називається двосто-
роннім. Їх існує стільки, скільки країн підтримує валютні відносини з даною 
країною. Проте кожний двосторонній курс має свою динаміку — один підвищу-
ється, другий знижується, третій є стабільним. Вплив кожного з таких курсів на 
платіжний баланс може взаємно нейтралізуватися, що знижує практичне зна-
чення двостороннього курсу. 

Тому виникає потреба визначити співвідношення національної валюти з усі-
ма іншими валютами або з певною їх сукупністю (кошиком). Таке співвідно-
шення називається багатостороннім, або ефективним, валютним курсом. З 
його допомогою вимірюється індекс знецінення або подорожчання національ-
ної валюти порівняно з середньозваженим кошиком багатьох валют. Обчислю-
ється ефективний валютний курс як арифметична середньозважена певної су-
купності двосторонніх курсів, де вагою є частка кожного з торговельних 
партнерів, валюти яких включені до кошика, у зовнішньоторговельному оборо-
ті країни. Розрізняють реальний ефективний курс і номінальний ефективний 
курс. Використовуються індекси цих курсів у практиці розроблення макроеко-
номічної та валютної політики країни. 

Офіційний і ринковий курси формуються і використовуються у тісному вза-
ємозв’язку. Ринковий курс об’єктивно формується на валютному ринку під 
впливом попиту і пропозиції і відображає у своїй динаміці всю гаму чинників, 
які стихійно змінюють ринкову кон’юнктуру. Офіційний валютний курс ви-
значається центральним банком на підставі динаміки ринкового курсу та з ура-
хуванням завдань валютної політики, які випливають з цілей економічної полі-
тики. Такими завданнями можуть бути: посилення стабільності національних 
грошей, стимулювання експортоорієнтованого виробництва, стримування імпо-
рту і стимулювання національного виробництва та ін. Тому офіційний курс мо-
же відхилятися від ринкового, бути для останнього своєрідним орієнтиром, що 
визначається центральним банком, а разом з тим орієнтиром для всього націо-
нального бізнесу та іноземних інвесторів. Завдяки цьому офіційний курс актив-
но впливає на динаміку ринкового курсу. 

Курси спот і форвард визначаються характером валютних операцій, у яких 
курс застосовується. Якщо купівля-продаж валюти здійснюється з негайною її 
поставкою чи поставкою не пізніше двох днів після укладення контракту, то за-
стосований тут курс називатиметься курсом спот. Якщо ж купівля-продаж ва-
люти здійснюється з відстроченням платежу, то застосований курс буде відріз-
нятися від курсу, що діяв у момент підписання контракту (курсу спот), і 
називатиметься курсом форвард. 

Виділення курсів продавця і покупця пов’язане з бізнесовими інтересами тор-
говців валютного ринку, насамперед банків. Звичайно вони одночасно прода-
ють і купують іноземну валюту, витрачають на організацію таких операцій пев-
ні кошти та розраховують на певний прибуток від них. Тому вони повинні 
продавати валюту за вищим курсом, який називається курсом продавця, а купу-
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вати за нижчим курсом, який називається курсом покупця. Різниця між цими 
курсами повинна компенсувати торговцям витрати на організацію самої торгів-
лі та забезпечити її прибутковість. 

Легальними називаються валютні курси, що формуються на легальному сек-
торі валютного ринку. Вони публікуються в ЗМІ, оголошуються на інформацій-
них стендах валютних торговців, зазначаються в контрактах та інших комер-
ційних документах. Нелегальними називаються курси, що формуються в 
тіньовому секторі валютного ринку. Останні можуть істотно відхилятися від 
ставок легального курсу під впливом стану кон’юнктури валютного ринку та 
рівня його зарегульованості. У міру погіршення кон’юнктури та посилення за-
регульованості ринку все більша частка його операцій здійснюється «в тіні», а 
нелегальний курс зростає та змінюється швидше, ніж легальний. Звичайно, ні-
яка інформація про нелегальні валютні курси попередньо не оприлюднюється. 

З усього розмаїття валютних курсів, що застосовуються на практиці, найбі-
льше наукове і практичне значення мають плаваючий і фіксований курси. Про-
блема застосування того чи іншого курсу стала об’єктом гострих дискусій після 
втрати грошима внутрішнього зв’язку з їх золотою основою і продовжується до 
цього часу. У світовій літературі сформувалися авторитетні школи прибічників 
та противників одного й другого. 

Фіксований та плаваючий валютні курси є альтернатив-
ними, тобто якщо в країні установлено фіксований курс, 
то не може бути плаваючого, і навпаки. Вибір того чи ін-
шого валютного курсу залежить від економічної ситуації 
в країні та від переваг і недоліків кожного з них. 

Головною якісною ознакою фіксованого курсу є тривала стабільність його рів-
ня. Використання стабільного курсу в практиці зовнішньоекономічних відносин 
зменшує для її суб’єктів ризиковість торговельних, інвестиційних та валютних 
операцій, посилює впевненість у бізнесовій діяльності, підвищує прогнозованість її 
результатів. Завдяки цьому за стабільного курсу краще стимулюється розвиток на-
ціонального виробництва та зовнішньої торгівлі, що визначає головну перевагу фі-
ксованого курсу, на яку постійно вказують його прибічники. 

Фіксований курс має й інші переваги: 
— завдяки стабільності він стримує коливання цін товарних ринків, «дисци-

плінує» їх; 
— підтримання валютного курсу на фіксованому рівні «дисциплінує» органи 

монетарного управління, стримує їх від надмірного нарощування пропозиції 
грошей; 

— використання фіксованого курсу як орієнтира монетарної політики значно 
спрощує її проведення, оскільки необхідні зміни пропозиції грошей досягають-
ся автоматично; 

— зближення ринкового обмінного курсу з об’явленим державою фіксова-
ним та зменшення амплітуди їх коливання сприяє обмеженню спекулятивних 
валютних операцій та оздоровленню валютного ринку, послабленню впливу на 
його кон’юнктуру спекулятивних чинників. 

Переваги та недоліки 
фіксованого  
та плаваючого  
валютних курсів 
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Разом з тим використання режиму фіксованого курсу може мати негативні на- 
слідки для економіки, що дає підстави говорити про недоліки фіксованого курсу. 

Підтримання курсу на фіксованому рівні насамперед послаблює ринковий ме-
ханізм вирівнювання платіжного балансу та стабілізації кон’юнктури валютного 
ринку. У зв’язку з цим виникає потреба активного прямого втручання держави у 
формування попиту і пропозиції на валютному ринку та в інші сфери економіки, 
що певною мірою знижує роль ринкових засад функціонування економіки країни, 
про що йшлося вище. Через це підтримання стабільності фіксованого курсу нерід-
ко дається дорогою ціною — гальмування темпів економічного зростання та за-
йнятості, деформація зовнішньоторговельної діяльності та ускладнення відносин з 
зовнішньоторговельними партнерами, втрата золотовалютних резервів. 

Зазначених недоліків позбавлений режим вільно плаваючого валютного курсу. 
Зокрема, прибічники цього режиму вважають, що підвищення попиту на інвалюту, 
спровоковане будь-якими змінами в економіці, призводить до зростання її курсу та 
знецінення (девальвації) національної валюти, які посилять стимулювання експор-
ту та надходжень інвалюти на ринок. Платіжний баланс та валютний ринок урів-
новажаться автоматично, без втручання в цей процес регулятивних органів, ціною 
всього лише девальвації національної валюти. Більше того, якщо стимулювальний 
механізм справді забезпечить зростання пропозиції інвалюти, то розпочнеться під-
вищення курсу (ревальвація) національної валюти і він повернеться до поперед-
нього рівня. Такі коливання «плаваючого» курсу можуть бути незначними та не-
тривалими, а їх позитивний вплив на розвиток зовнішньої торгівлі та економічне 
зростання цілком виправдовує тимчасові незручності для бізнесу, пов’язані з непе-
редбачуваністю курсових коливань. За цього курсового режиму не потрібно нако-
пичувати значних золотовалютних резервів і зникають ризики їх втрати у разі три-
валої розбалансованості валютного ринку. Відпадає також потреба постійно 
орієнтувати монетарну політику центрального банку на підтримання стабільного 
курсу, і вона може бути переорієнтована на внутрішню стабілізацію грошей, сти-
мулювання економічного зростання та зайнятості. 

Режим плаваючого валютного курсу зовсім молодий порівняно з режимом фік-
сованого курсу. Він почав застосовуватися у світовій та національних валютних 
системах з 70-х років ХХ ст. після краху Бреттон-Вудської валютної системи, яка 
базувалась на золотомонетних паритетах та фіксованих курсах. Але й цей досвід, 
набутий за такий короткий період, показав, що плаваючий курс має не тільки пере-
ваги, а й певні вади. Зокрема, коливання валютних курсів (номінальних і реальних) 
значно посилилися, навіть більшою мірою, ніж цього можна було очікувати. Роз-
горнулася широкомасштабна дестабілізувальна спекуляція валютою, яка деформу-
вала дію ринкового механізму плаваючого курсу та знизила його ефективність. По-
силилися невизначеність міжнародних ділових операцій та ризиковість цього 
бізнесу, що могло стримувати розвиток міжнародної торгівлі. 

Плавання курсу послабляло «дисципліну» цін та відповідальність держави за 
урегулювання платіжного балансу і разом з тим обмежувало її можливості 
впливу на економічні процеси через курсову політику, у тому числі на інфляцію. 

Досить чітко вади режиму плаваючого курсу проявилися в США, де вільне пла-
вання було застосоване у найбільш чистому вигляді. У 80-ті роки в США спостері-
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галося випереджувальне зростання імпорту порівняно з експортом. Дефіцит торго-
вельного балансу збільшився з 25,0 млрд дол. у 1980 р. до 160,0 млрд дол. у 1987 р. 
США втягнулися в глибоку зовнішньоторговельну кризу, причиною якої вважаєть-
ся тривале подорожчання долара за режиму вільного плавання його курсу. Меха-
нізм автоматичного урегулювання торговельного балансу завдяки вільному коли-
ванню курсу не спрацював: навіть у 1985–1987 рр., коли істотно знизився курс 
долара, дефіцит торговельного балансу продовжував зростати1. 

Під тиском реальної практики органи монетарного управління країн з пла-
ваючим курсом змушені були застосовувати заходи впливу з арсеналу режиму 
фіксованого курсу, а науковці на цій підставі сформували концепцію регульо-
ваного плавання валютного курсу, в якій поєднуються переваги обох курсових 
режимів. Підтвердженням такої єдності є орієнтація всіх сучасних систем на за-
безпечення стабільності валютного курсу незалежно від офіційно проголошеного 
курсового режиму — фіксованого чи плаваючого. Такий синтез вимагає глибо-
кого вивчення економічних чинників впливу на валютний курс, які реалізують-
ся через кон’юнктуру валютного ринку, що є головною рушійною силою в ре-
жимі вільного плавання, а також регулятивних інструментів впливу на курс з 
боку держави, які є головною рушійною силою в режимі фіксованого курсу. 

Як будь-яка ціна, ринковий валютний курс формується 
під впливом попиту і пропозиції на валютному ринку. 
Механізм цього впливу розглянемо на графічній моделі 
валютного ринку (рис. 6.2), де крива По відображає зміну 
попиту, а крива Пр — зміну пропозиції іноземної валюти. 
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Рис. 6.2. Модель впливу попиту  
і пропозиції валюти на коливання обмінного курсу 

                      
1 Див.: Кэмпбелл Р. Экономикс : в 2 т. / Кэмпбелл Р. Макконнелл, Стэнли Л. Брю ; пер. с англ. — М. : 

Республика, 1995. — Т. 2. — С. 357—358. 
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Точка А, у якій перетинаються криві попиту і пропозиції валюти, є точкою 
рівноваги, тобто в даний момент попит і пропозиція валюти дорівнюють 100,0 млн 
дол. США. Цій точці відповідає обмінний курс 7,5 грн/1 дол. США. За такого 
курсу всі продавці зможуть реалізувати наявну інвалюту, а покупці — задово-
льнити свої потреби в ній. 

Якщо попит на долари зростає до 110 млн дол. (1) за незмінної пропозиції, то 
крива попиту зміщується вправо в позицію По1 (2), точка рівноваги зміщується 
в позицію А1 (3), а рівноважний курс долара підвищуватиметься у напрямі до 
8,0 грн/дол. (4). На цю зміну курсу пропозиція валюти відреагує збільшенням на 
10,0 млн дол. (5), точка рівноваги А остаточно зміститься по кривій Пр у пози-
цію А1 і курс закріпиться на рівні 8 грн/дол. 

Якщо почне зростати пропозиція валюти до 120,0 млн дол. (6) при незмінно-
му попиті, то крива ПР зміститься в позицію ПР1 (7), точка рівноваги А1 — у 
точку А2 і відповідно буде знижуватися курс у напрямку 7,5 грн/дол. (8). 

Такі зміни курсу під впливом попиту та пропозиції на ринку можливі лише 
за умови, що регулятивні органи не втручатимуться в кон’юнктуру валютного 
ринку, тобто за умови вільного плавання ринкового курсу. В іншому випадку 
обмінний курс втрачає еластичність до попиту і пропозиції валюти, тобто набу-
ває якостей фіксованого.  

Які ж конкретні чинники можуть змінювати попит і пропозицію, порушува-
ти рівновагу валютного ринку та впливати на рівноважний валютний курс? 

Перш ніж шукати відповідь на це запитання, слід зазначити, що рівень об-
мінного курсу тісно пов’язаний зі співвідношенням рівнів цін на товари і послу-
ги в країнах, валюти яких порівнюються, тобто з паритетом купівельних спро-
можностей (КС) цих валют. 

Згідно з законом однієї ціни один і той самий товар продається одночасно у 
різних місцях світового ринку за однією і тією самою ціною. Дію цього закону 
визнає більшість наукових шкіл світу через те, що спекулятивні переміщення 
товарів із ринків, де вони дешеві, на ринки, де вони дорогі, ведуть до вирівню-
вання цін. Якщо це так, то обмінний курс має відповідати паритету купівельної 
спроможності цих валют. 

Приклад  
Якщо певний товар у Європі продається по 500 євро за 1 т, а в США — 
по 700 дол. за 1 т, то купівельна спроможність долара буде на 40 % 
нижча, ніж євро, і, відповідно, паритет їх КС становитиме 1 : 1,4. Як-
що обмінний курс установити на рівні 1 євро = 1,4 дол. США, то єв-
ропейська ціна дорівнюватиме 700 дол. (500 євро · 1,4 дол.), тобто 
буде рівною американській. Будь-яке інше значення обмінного курсу 
такої рівності не забезпечить. 

 
Однак рівні цін у країнах-партнерах постійно змінюються, як правило, у бік 

підвищення внаслідок інфляції. Оскільки темпи інфляції у них не однакові, це 
змінює паритет купівельних спроможностей валют, а тому буде змінюватися і 
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обмінний курс: у країні з вищими темпами інфляції курс валюти знижувати-
меться швидше, ніж курс валюти країни-партнера. 

На практиці цей механізм впливу інфляції на обмінний курс діє так. Якщо в 
нашому прикладі ціна на 1 т товару в Європі зросте до 600 євро, то за курсу 1,4 
дол./євро вона дорівнюватиме 840 дол./т, тобто перевищить ціну в США на 
20 %. Американцям стане вигідно експортувати цей товар у Європу, а європей-
цям — імпортувати його із США. На валютних ринках Європи збільшиться по-
пит на долари для оплати зростаючого імпорту із США, що «штовхатиме» курс 
долара вверх, поки він не досягне врівноваженого рівня в 1,17 дол/євро. Отже, 
курс долара підвищиться, оскільки інфляції у США (стосовно даного товару) не 
було, а курс євро знизиться, оскільки інфляція в Європі становила 20 %. 

Із сказаного можна зробити висновок, що інфляційні процеси в країнах-
партнерах по зовнішній торгівлі є одним із головних чинників коливання 
обмінних курсів їх валют. Особливо відчутні до інфляційного чинника реальні 
валютні курси. 

Другим важливим чинником впливу на курс через коливання попиту і про-
позиції на валютному ринку є зміна співвідношення рівнів реальних процент-
них ставок країн-партнерів. Більше підвищення процентних ставок у даній 
країні порівняно з іншими стимулює нерезидентів до купівлі фінансових акти-
вів цієї країни — акцій, облігацій, депозитних зобов’язань та ін. Пропозиція 
іноземної валюти в цій країні зросте, як і попит нерезидентів на національну ва-
люту, що спричинить тиск на обмінний курс у бік його зниження по інвалюті та 
зростання по національній. Зниження ж реальних процентних ставок у країні 
гальмує приплив іноземного позичкового капіталу, знижує пропозицію інозем-
ної валюти та попит на національну. Наслідком буде зростання курсу інвалюти 
та зниження курсу національної. 

Відчутно впливає на валютний курс стан платіжного балансу країни. Ак-
тивний платіжний баланс сприяє зростанню інвалютних ресурсів у країні та збі-
льшенню пропозиції валюти на ринку, що стимулює зниження її курсу та подо-
рожчання національної валюти. За пасивного платіжного балансу вплив на 
ринкову ситуацію та курсову динаміку змінюється на протилежний. Разом з тим 
слід мати на увазі, що цей чинник є комплексним і сам формується під впливом 
багатьох економічних чинників. Зокрема, це рівень розвитку експортоорієнто-
ваного виробництва, рівень конкурентоспроможності країни, відносний рівень 
продуктивності праці та темпи зростання національного доходу порівняно з 
країнами-партнерами та ін. Кожний з них можна розглядати як окремий чинник 
впливу на обмінний курс. 

На динаміку валютного курсу впливають і такі фактори, як розвиток валют-
ного і фондового ринків. На високорозвинутому валютному ринку підвищуєть-
ся динамізм поширення будь-яких негативних процесів у валютній сфері, зрос-
тають можливості валютної спекуляції, підвищується чутливість до будь-яких 
змін в економіці та політиці. Разом з тим розвинутий валютний ринок забезпе-
чує можливості для широкого використання строкових операцій для хеджуван-
ня валютних ризиків, що заспокійливо впливає на валютно-курсові та інфляцій-
ні очікування, а отже і на коливання курсу. 
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Високий розвиток фондового ринку робить його спроможним відтягувати на 
себе більшу частину заощаджень і цим зменшувати пропозицію національної ва-
люти та попит на інвалюту на валютному ринку, що стабілізує курсову динаміку. 

Якщо розглянуті вище економічні чинники формуються в 
глибинах ринкової економіки і мають переважно ендоген-
ний характер, то регулятивні інструменти формуються ор-
ганами монетарного управління, мають екзогенний харак-

тер і реалізуються через валютну політику. 
Найбільш поширеним і ефективним інструментом регулювання валютного 

курсу (фіксованого чи плаваючого) вважається валютна інтервенція. Оскільки 
загальне визначення та умови застосування цього інструмента вже розглядалися 
вище, зупинимося лише на механізмі його дії, скориставшись графічною модел-
лю валютного ринку (рис. 6.3). 
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Рис. 6.3. Модель впливу валютної  

інтервенції на фіксований обмінний курс 

При збільшенні попиту на долари зі 100,0 до 110,0 млн дол. (за незмінної 
пропозиції) крива попиту По зміщуватиметься в позицію По1. Точка рівноваги 
А рухатиметься в напрямі А1, а валютний курс — у напрямі 8,0 грн/дол. Якщо 
центральний банк вирішить стабілізувати курс на рівні 7,5 грн/дол., він повинен 
збільшити пропозицію доларів через інтервенцію на 20,0 млн дол., унаслідок 
якої крива пропозиції зміститься в позицію Пр1. Точка рівноваги хоч і переміс-
титься в позицію А2, проте залишиться на тому самому рівні, адекватному кур-
су 7,5 грн/дол., тобто він виявиться фіксованим. 

На перший погляд може скластися враження про невідповідність між зрос-
танням попиту на долари на суму 10,0 млн дол. (110,0 – 100,0) і зростанням їх про-
позиції унаслідок інтервенції в розмірі 20 млн дол. (120,0 – 100,0). Насправді ніякої 
неузгодженості тут немає. Перша половина валютної інтервенції спрямовувала-

Регулятивні  
інструменти впливу 
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ся на задоволення попереднього приросту попиту (110,0 – 100,0), після чого 
курс почав знижуватися з 8,0 до 7,5 грн/дол. Разом з його зниженням зростав 
попит на долари, які подешевшали. Це зростання зупинилося в момент збалан-
сування зі зростаючою пропозицією доларів, тобто в новій точці рівноваги А2, у 
якій попит і пропозиція досягли 120,0 млн дол., а курс повернувся до поперед-
нього рівня. 

Часто валютна інтервенція використовується для підтримання курсу націо-
нальної валюти на зниженому рівні для здійснення валютного демпінгу — зне-
цінювання національної валюти з метою нарощування експорту товарів за ці-
нами, нижчими за світові. Валютний демпінг служить засобом боротьби за 
ринки збуту. Головною умовою тут є зниження курсу національної валюти у біль-
ших розмірах, ніж падіння її купівельної спроможності на внутрішньому ринку. 

Інструменти зовнішньоторговельної політики спроможні забезпечити 
прямий контроль над товарними і фінансовими потоками з закордоном, стри-
муючи чи стимулюючи експорт або імпорт, ввіз чи вивіз грошового капіталу. 
Запровадження чи скасування, збільшення чи зменшення імпортних та експорт-
них квот, мита, субсидій, податків дають можливість зменшувати чи збільшува-
ти імпорт або експорт товарів, ввіз чи вивіз капіталу, що спричинюватиме зме-
ншення чи збільшення попиту та пропозиції на валютному ринку. 

Проте застосування таких інструментів має переважно короткостроковий 
ефект, згодом вони починають гальмувати розвиток зовнішньої торгівлі і стри-
мувати економічне зростання. У відповідь на ці заходи країни-партнери почи-
нають застосовувати подібні інструменти щодо даної країни, що може заблоку-
вати її конкурентні переваги на ринках та послабити її можливості впливати на 
кон’юнктуру валютного ринку. 

Для підтримання стабільності курсу держави вдаються також до інструмен-
тів фіскальної та грошово-кредитної політики, за допомогою яких можна 
зменшувати коливання попиту та пропозиції іноземної валюти. Застосовуючи ці 
інструменти (скорочення бюджетного фінансування реального сектору, підви-
щення процентної ставки, зменшення рефінансування банків тощо), можна за-
гальмувати темпи економічного зростання і зменшити імпорт, у зв’язку з чим 
знижується попит на іноземну валюту. Стримування економічного зростання 
спричинить також уповільнення зростання цін та підвищення процентних ста-
вок. Перша з цих тенденцій (гальмування цін) сприятиме переключенню попиту 
з імпортних товарів на вітчизняні, що зменшуватиме попит на інвалюту. Друга 
тенденція (зростання процентної ставки) стимулюватиме зменшення відпливу 
за кордон капіталу та збільшення фінансових інвестицій у національну економіку, 
унаслідок цього зменшиться попит на іноземну валюту. Проте всі подібні заходи 
мають ті вади, що призводять до зниження темпів економічного зростання та 
рівня зайнятості, гальмування експорту та погіршення платіжного балансу. 

Серед монетарних інструментів особливу роль відіграє облікова (дисконт-
на) політика, яка зводиться до підвищення або зниження облікової ставки цен-
трального банку з метою вплинути на рух зарубіжних короткострокових капіта-
лів. Підвищення дисконтної ставки у періоди погіршення стану платіжного 
балансу стимулює приплив капіталів з країн, де облікова ставка нижча, тобто 
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сприяє поліпшенню стану платіжного балансу. Однак цей спосіб може бути 
ефективним лише тоді, коли рух капіталів між країнами зумовлений пошуками 
більш прибуткового їх розміщення, а не невпевненістю у збереженні капіталів у 
своїй країні. Тому підвищення облікової ставки не завжди дає очікуваний ре-
зультат. До того ж це веде до подорожчання кредиту всередині країни. 

Важливу роль у підтриманні стабільного курсу відіграє також валютний 
контроль, який включає валютні обмеження. Уряд може обмежити чи забо-
ронити експорт капіталу за кордон, контролювати і обмежувати вивіз населен-
ням готівкової валюти, регулювати використання експортерами їх валютної ви-
ручки, вимагаючи повного чи часткового продажу її на ринку чи державі, 
контролювати і регулювати купівлю валюти імпортерами, з тим щоб запобігти 
використанню її у спекулятивних цілях та ін. Цими заходами держава намага-
ється збалансувати попит і пропозицію на валютному ринку, урівноважити пла-
тіжний баланс та максимально згладити коливання валютного курсу. 

Отже, держава має у своєму розпорядженні досить значний арсенал регуля-
тивних інструментів для підтримання курсу на фіксованому рівні чи своєчасної 
зміни його у потрібному напрямі, визначеному валютно-курсовою політикою 
держави. 

6.4. Валютні системи та валютне регулювання.  
Особливості формування валютної системи України 

Валютна система — це організаційно-правова форма 
реалізації валютних відносин у межах певного економіч-
ного простору. Ці межі збігаються з межами відповідних 

валютних ринків. Тому валютні системи теж поділяються на три види: націона-
льні, міжнародні (регіональні) і світову. Збіг меж окремих валютних ринків і 
валютних систем забезпечує їх внутрішню єдність: ринок створює економічну 
основу для системи, а система є механізмом забезпечення функціонування і ре-
гулювання ринку. 

Національні валютні системи базуються на національних грошах і, по суті, є 
складовими грошових систем окремих країн. Як і ці останні, вони визначаються 
загальнодержавним законодавством. 

Міжнародні та світова валютні системи ґрунтуються на багатьох валютах 
провідних країн світу та міжнародних (колективних) валютах (євро, СПЗ та ін.) 
і формуються на підставі міждержавних угод та світових традицій. 

Національна валютна система складається з таких еле-
ментів: 

1. Назва, купюрність та характер емісії національної 
валюти. В Україні національна валюта називається гривнею. 

2. Ступінь конвертованості національної валюти. Українська національна 
валюта гривня є частково конвертованою. Верховна Рада України ратифікувала 

Поняття валютної 
системи 

Структура валютної 
системи 
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угоду про приєднання до VIII статті Статуту МВФ, якою передбачено вільну 
конвертованість національної валюти в іноземну з операцій за поточними пла-
тежами. 

3. Режим курсу національної валюти. Визначення режиму валютного курсу 
Верховна Рада України поклала на Кабінет Міністрів та НБУ. Режим валютного 
курсу поступово змінювався від жорсткої фіксації до регульованого плавання. 

4. Режим використання іноземної валюти на національній території в зага-
льному економічному обороті. Звичайно цей режим зводиться до повної забо-
рони або до заборони з деякими винятками для окремих видів платежів. В Укра-
їні заборона на використання інвалюти у внутрішніх платежах була введена 
лише в 1995 р., хоч за деякими платежами дозволено її використання й зараз: 
надання інвалютних позичок банками, оплата послуг, пов’язаних із зовнішньо-
економічною діяльністю, та в інших, визначених НБУ випадках. Досить лібера-
льна позиція НБУ в цих питаннях, особливо в кредитних операціях банків, міс-
тить у собі великі валютні ризики для банків та їх клієнтів, що наочно 
проявилось під час банківської кризи 2008–2009 рр. 

5. Режим формування і використання державних золотовалютних резервів. 
Він установлюється для забезпечення стабільності національних грошей і може 
проявлятися двояко: 

— у формі жорсткої прив’язки національної валюти до певної іноземної (на-
ціональної чи колективної) за фіксованим курсом. За такого режиму запас іно-
земної валюти стає забезпеченням національних грошей. Емісія останніх здійс-
нюється тільки через купівлю інвалюти на внутрішньому ринку, а вилучення з 
обороту — через її продаж. За такого режиму курс національної валюти «пла-
ває» разом з курсом базової іноземної валюти, а центральний банк країни пев-
ною мірою втрачає свій статус органу монетарної політики. Грошову систему за 
такого режиму у світовій практиці називають системою «валютного бюро», а 
центральний банк стає органом такого бюро; 

— у формі використання валютних запасів для підтримання рівноваги на на-
ціональному валютному ринку з метою стабілізації зовнішньої і внутрішньої 
вартості грошей при збереженні незалежності центрального банку в проведенні 
національної монетарної політики та виконанні ним усіх традиційних функцій. 
Україна ввела якраз цей режим використання золотовалютних резервів. 

6. Режим валютних обмежень, які вводяться чи скасовуються залежно від 
економічної ситуації в країні. Якщо економіка розбалансована, національні 
гроші не стабільні, у країні вводяться певні заборони, обмеження, лімітування 
тощо на операції з іноземною валютою. Так, в Україні в період загострення 
економічної і фінансової кризи 1993–1995 рр. було введено обмеження на від-
криття юридичними особами рахунків в іноземних банках і заборонено переве-
дення на них інвалюти; експортерам заборонялося вільно розпоряджатися своєю 
валютною виручкою, і вони зобов’язані були повністю чи частково продавати її 
на валютному ринку тощо. У міру поліпшення економічної ситуації подібні об-
меження послаблювалися чи зовсім скасовувалися. 

7. Регламентація внутрішнього валютного ринку і ринку дорогоцінних ме-
талів: порядку функціонування окремих структур валютного ринку та ринку 
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дорогоцінних металів; порядку ліцензування діяльності комерційних банків з 
валютних операцій; видачі дозволу юридичним особам-резидентам на відкриття 
рахунків в іноземних банках; контролю надходження виручки експортерів у 
країну; режиму поточних і строкових вкладів в іноземній валюті та ін. До 
1998 р. в Україні заборонялись операції з дорогоцінними металами. У міру 
оздоровлення економічної ситуації режим валютного ринку стає все більш 
ліберальним. 

8. Регламентація міжнародних розрахунків та міжнародних кредитних від-
носин. Нормативними актами України регламентуються: порядок відкриття в 
наших банках кореспондентських рахунків іноземних банків, порядок здійснен-
ня платежів за комерційними операціями та форми розрахунків; порядок пере-
казування іноземної валюти за кордон фізичними особами тощо. 

9. Визначення національних органів, на які покладається проведення ва-
лютної політики, їхніх прав та обов’язків у цій сфері. Такими органами в 
Україні є: 

 Національний банк України; 
 Кабінет Міністрів України; 
 Державна податкова адміністрація; 
 Державна митна служба; 
 Державний комітет зв’язку та інформатизації. 
Валютне регулювання і валютний контроль в Україні здійснює НБУ, який 

має право делегувати частину цих функцій певним банкам, надавши їм відповід-
ні ліцензії та статус агентів з валютного контролю (уповноважених банків). 

Органи Державної податкової адміністрації здійснюють контроль за валют-
ними операціями, що проводяться на території України резидентами та нерези-
дентами. 

Органи Державної митної служби контролюють додержання правил перемі-
щення валютних цінностей через митний кордон України. 

Державні органи зв’язку та інформатизації контролюють додержання 
правил поштових переказів та пересилання валютних цінностей через держав-
ний кордон. 

Зазначені державні органи та уповноважені банки створюють інфраструкту-
ру валютної системи, у центрі якої перебуває НБУ. Наведений перелік елемен-
тів валютної системи свідчить, що багато з них повторюють елементи грошової 
системи (див. підрозділ 4.1). Це — назва грошової одиниці (гривня), склад ін-
ституційної бази (банки), об’єкти регулювання (грошова маса, курс, процент). 
Тому є підстави розглядати валютну систему як підсистему грошової системи 
країни. Загальна схема елементної структури та призначення національної ва-
лютної системи наведена на рис. 6.4. 

У міру інтеграції національних економік у міжнародні (регіональні) стру-
ктури та у світову економіку сформувалися й успішно функціонують міжна-
родні (регіональні) та світова валютні системи, які взаємодіють між собою і 
з національними валютними системами країн-учасниць (структура та меха-
нізм функціонування цих систем і зв’язки з ними України будуть розглянуті 
в підрозділі 6.6). 
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Елементи Призначення

Регламентація міжнародних
розрахунків та кредитних відносин

Національні органи
валютного регулювання

Національна
валюта

Режим конвертованості
національної валюти

Режим курсу
національної валюти

Режим використання іноземної
валюти на внутрішньому ринку

Режим золотовалютних резервів

Режим
валютних обмежень

Режим внутрішнього валютного
ринку і ринку золота

НАЦІОНАЛЬНА ВАЛЮТНА СИСТЕМА

Розроблення
та реалізація
валютної
політики

Валютне
регулювання

Валютний
контроль

 
Рис. 6.4. Структура та призначення національної валютної системи 

Головним призначенням національної валютної системи є 
розроблення і реалізація державної валютної політики як 

сукупності організаційно-правових та економічних заходів у сфері валютних 
відносин з метою реалізації стратегічних завдань розвитку національної 
економіки.  

Кінцевими цілями валютної політики є стратегічні цілі макроекономічної та 
монетарної політики взагалі — зростання виробництва та зайнятості, стабілізація 
цін, збалансування платіжного балансу. Механізм валютної політики пов’яза-
ний також з проміжними й тактичними цілями монетарної політики, оскільки 

Валютна політика 
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має можливість впливати своїми інструментами на основні монетарні індикато-
ри — масу грошей в обороті та процентну ставку. 

Крім загальномонетарних цілей, валютна політика має свої специфічні за-
вдання, що реалізуються переважно у валютній сфері. Це, зокрема: 

 забезпечення стабільного функціонування національного валютного рин-
ку, запобігання валютним кризам та спекуляції; 

 лібералізація чи ужорсточення валютних відносин залежно від зміни со-
ціально-економічної ситуації в країні; 

 забезпечення збалансованості платіжного балансу та стабільних джерел 
надходження іноземної валюти на національний ринок; 

 забезпечення високого рівня конвертованості національної валюти; 
 захист іноземних та національних інвестицій у країні та сприяння їх зрос-

танню; 
 регулювання обмінного курсу національної валюти відповідно до цілей 

макроекономічної і монетарної політики. 
Валютна політика, як і валютні системи, є національна, міжнародна (регіо-

нальна) і світова, кожну з яких розробляє і реалізує відповідна валютна система. 
Кожна валютна політика має свої специфічні цілі, які випливають із призначен-
ня відповідної системи. Так, світова валютна політика має на меті: а) створити 
таку структуру світового валютного устрою, яка забезпечить стабільні та ефек-
тивні валютні відносини у світовій економіці; б) максимально узгодити цілі на-
ціональної валютної політики окремих країн; в) забезпечити стабільне та ефек-
тивне функціонування світового валютного ринку. Такі цілі надають світовій 
валютній політиці найвищого статусу, завдяки чому її ще називають структур-
ною, чи стратегічною. 

Подібні цілі має і міжнародна (регіональна) політика, тільки масштаби її 
значно вужчі, обмежуються окремими регіонами. Тому їх теж можна віднести 
до стратегічної політики. 

Інші за своїм характером цілі має національна валютна політика, вони 
пов’язані з оперативним, повсякденним регулюванням динаміки валютного ку-
рсу, кон’юнктури валютного ринку, сальдо платіжного балансу, обсягів валют-
них операцій тощо. Тому за статусом цілей цю валютну політику називають 
поточною, або оперативною. 

Оскільки цілі поточної політики визначаються конкретною ситуацією в еко-
номіці певної країни, вони можуть істотно різнитися в розрізі окремих країн та 
змінюватися з часом. Тому між ними виникають помітні суперечності, що зачі-
пають національні інтереси окремих країн. Так, наприклад, підтримання курсу 
китайського юаня чи японської єни на заниженому рівні стимулює експорт ки-
тайських та японських товарів до США і дестимулює імпорт американських то-
варів до цих країн, що невигідно США. Узгодити ці інтереси, послабити супе-
речності цілей на національному рівні — чи не найскладніше завдання 
стратегічної валютної політики. 

Досягнення цілей національної валютної політики забезпечується через за-
конодавче регулювання валютних відносин (валютне регулювання) і контроль 
за виконанням установлених вимог, норм і правил (валютний контроль). Тому 
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поняття валютної політики і валютного регулювання та контролю тісно між со-
бою пов’язані: останні є по суті складовими першої. Проте валютна політика не 
вичерпується валютним регулюванням і контролем. Вона включає ще й специ-
фічні цілі, які визначаються на кожний конкретний період з урахуванням стану 
економіки державних фінансів та монетарної сфери. Досягненню цих цілей під-
порядковуються валютне регулювання і контроль. 

Валютне регулювання та контроль, як складові валютної 
політики, призначені забезпечити досягнення цілей остан-
ньої. Якихось інших цілей, крім передбачених валютною 
політикою, валютне регулювання не може мати. 

Валютне регулювання — це діяльність уповноважених державою органів 
щодо регламентації валютних відносин економічних суб’єктів та визначення 
умов їх діяльності на валютному ринку. Така регламентація та вплив тією чи 
іншою мірою поширюються на всі складові валютних відносин та валютного 
ринку, і насамперед на: 

 процес курсоутворення; 
 виконання платіжної функції іноземною валютою на внутрішніх ринках 

країни; 
 діяльність комерційних банків та інших структур на валютному ринку; 
 здійснення міжнародних платежів за поточними операціями платіжного 

балансу; 
 здійснення міжнародних платежів за капітальними операціями платіжно-

го балансу та розвиток іноземних інвестицій в економіку країни; 
 ввезення та вивезення валютних цінностей через митний кордон; 
 кредитні відносини резидентів з нерезидентами; 
 формування та використання золотовалютних резервів. 
Ефективність валютного регулювання за вказаними напрямами значною мі-

рою залежить від кількості, напряму і ступеня регламентації щодо кожного з 
них. Через введення чи посилення, скасування або послаблення регламентних 
вимог, поліпшення чи погіршення умов діяльності на ринку регулятивні органи 
мають можливість скеровувати валютні потоки в найвигідніших для національ-
ної економіки напрямах та обсягах. 

Валютне регулювання може бути прямим та опосередкованим. 
Пряме валютне регулювання здійснюється законодавчо-нормативним уста-

новленням прямих вимог, норм, правил, що визначають порядок проведення 
операцій з валютними цінностями і є обов’язковими для суб’єктів валютного 
ринку. Подібне регулювання забезпечується інструментами адміністративної 
дії, які були розглянуті в підрозділі 4.4. 

Опосередковане валютне регулювання здійснюється створенням економіч-
ними методами таких умов на валютному ринку, які будуть стимулювати пове-
дінку його суб’єктів у напрямі, адекватному досягненню цілей валютної політики. 
Подібне регулювання забезпечується переважно інструментами економічної дії. 

Валютне регулювання, особливо пряме, може бути ефективним, якщо воно 
доповнюється валютним контролем. Оскільки регулятивні вимоги державних 

Валютне  
регулювання  
та контроль 
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органів не завжди відповідають індивідуальним інтересам окремих суб’єктів 
валютного ринку, вони можуть не виконуватися, порушуватися тощо, що зведе 
нанівець їх регулятивні зусилля, якщо не буде здійснюватися відповідний ва-
лютний контроль. 

Валютний контроль — це сукупність заходів, спрямованих на перевірку 
дотримання та забезпечення виконання законодавчо-нормативних вимог, норм, 
правил проведення валютних операцій. За законами України валютному конт-
ролю підлягають усі валютні операції, здійснювані резидентами та нерезиден-
тами. Перевірці підлягає не тільки дотримання правил здійснення операцій, а й 
обґрунтованість платежів, виконання валютних зобов’язань (перед бюджетом, 
НБУ), достовірність обліку та звітності за валютними операціями тощо. 

Інструменти валютного регулювання — це певні заходи 
регулятивних чи уповноважених органів, спрямовані на 
утримання окремих аспектів функціонування валютного 
ринку та діяльності його суб’єктів у певних межах чи 

спрямування їх у певних напрямах. Як зазначалося вище, такі інструменти бу-
вають адміністративної та економічної дії. 

Адміністративні інструменти валютного регулювання відзначаються 
прямим, обов’язковим, обмежувальним чи заборонним впливом на діяльність 
суб’єктів валютного ринку. Заходів такого характеру на практиці застосовуєть-
ся велика кількість, вони поділяються на дві групи: валютні обмеження і валют-
ні блокади. 

Валютні обмеження — це законодавчо та нормативно встановлені вимоги 
щодо заборони, обмеження, лімітування та інших форм регламентування валют-
них операцій резидентів та нерезидентів на валютних ринках. Це досить потуж-
ний, ефективний і оперативний інструмент валютного регулювання. Запровади-
вши чи скасувавши те чи інше обмеження, держава має можливість негайно і 
досить відчутно вплинути на певний валютний потік у напрямі, адекватному цілям 
валютної політики. Особливо ефективним цей інструмент є в умовах слабкого роз-
витку ринкових механізмів, що спостерігається до цього часу в Україні. Тому про-
тягом усього перехідного періоду валютні обмеження були в Україні ключовим 
валютним інструментом. Проте в перспективі його роль повинна знизитися. 

Найбільш жорсткими обмеженнями, що застосовувалися НБУ в його валют-
ній політиці перехідного періоду, були: 

— введення обов’язкового продажу підприємствами експортної виручки в 
інвалюті (на 100 % чи на 50 %); 

— заборона (чи обмеження) надання підприємствами-резидентами комер-
ційного кредиту контрагентам-нерезидентам; 

— заборона спекулятивних валютних операцій на ринку; 
— заборона резидентам, у тому числі банкам, надавати грошові позички не-

резидентам за рахунок ресурсів, мобілізованих усередині країни. Такі позички 
дозволяються тільки за рахунок коштів, позичених на зовнішньому ринку; 

— заборона вивозу валютних коштів юридичних осіб без дозволу НБУ та фі-
зичних осіб понад установлену норму; 

Інструменти  
валютного  

регулювання 
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— контроль за прямими інвестиціями, спрямований на збалансування прямих 
інвестицій резидентів за кордоном і прямих інвестицій нерезидентів в Україні; 

— лімітування валютної позиції комерційних банків-резидентів та контроль 
за дотриманням установлених нормативів відкритої позиції1; 

— адміністративна фіксація обмінного курсу національної валюти та такий 
же розподіл валютних надходжень у країну. 

У міру формування ринкового механізму економічного регулювання НБУ 
відмовлявся від подібних обмежень і вдавався до більш ліберальних форм рег-
ламентації та контролю валютних операцій. 

Валютна блокада — це сукупність заходів щодо обмеження валютного по-
тенціалу певної країни або окремих її резидентів задля досягнення певних полі-
тичних чи економічних цілей. Рішення про валютну блокаду можуть приймати 
керівні органи окремих країн чи групи країн, міжнародні органи (наприклад, 
FАТТ), міжнародні валютно-кредитні організації (наприклад, МВФ, Світовий 
банк, ЄБРР) та ін. 

До заходів валютної блокади відносять: заморожування валютних авуарів 
даної країни чи її резидентів на рахунках в іноземних банках; відмова у наданні 
міжнародних кредитів та іноземної допомоги країні, до якої застосовані заходи 
блокади; заборона на реалізацію в такій країні інвестиційних проектів компані-
ями — резидентами країн, що прийняли рішення про блокаду. 

В останні роки заходи валютної блокади стали активно застосовуватися з 
метою протидії легалізації доходів, отриманих злочинним шляхом, та бороть-
би з фінансовою підтримкою тероризму. 

Економічні інструменти валютного регулювання — це сукупність заходів 
з економічного стимулювання такої поведінки суб’єктів валютного ринку, яка 
сприяє досягненню цілей валютної політики. До таких інструментів належать: 
валютна інтервенція, або девізна політика; облікова (дисконтна) політика; кур-
сова політика; визначення режиму валютного курсу; диверсифікація валютних 
резервів; регулювання сальдо платіжного балансу. 

Валютна інтервенція є насамперед інструментом регулювання кон’юнкту-
ри валютного ринку та стабілізації обмінного курсу. Цьому аспекту її призна-
чення було приділено достатньо уваги вище. Тому тут коротко зупинимося ли-
ше на нових аспектах використання цього інструменту. Зокрема, валютна 
інтервенція може проводитися не тільки для стабілізації обмінного курсу, а й 
для його зниження чи підвищення з метою посилення стимулювання експорту 
чи імпорту. У таких випадках інтервенція проводиться за стабільної кон’юнкту-
ри валютного ринку, завдяки чому вона змінюється в напрямі, що відповідає 
досягненню нового рівня курсу. Це свідчить про широкі можливості валютної 
інтервенції як регулятивного інструменту. 

Валютна інтервенція, особливо великих обсягів, впливає не тільки на обмін-
ний курс, а й на грошову базу центрального банку: у разі додаткового продажу 

                      
1 Валютна позиція є співвідношенням між обсягами купленої і проданої іноземної валюти на кінець дня. 

Якщо вони збігаються, позиція вважається закритою, а якщо не збігаються — відкритою. Відкрита валютна 
позиція таїть для банку значні ризики у зв’язку з можливістю зміни валютного курсу до закриття позиції. 
Тому центральні банки застосовують обмеження обсягу відкритої валютної позиції. 
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валюти на ринку грошова база зменшується, а при викупі — збільшується, що 
може порушити рівновагу на грошовому ринку і змінити рівень процента та 
спровокувати інфляційні явища. Якщо така загроза існує, то центральний банк 
одночасно з інтервенцією на валютному ринку проводить на грошовому ринку 
операцію зворотної дії, яка називається стерилізуючою. Наприклад, якщо НБУ 
протягом вересня поточного року викупив інвалюти на 500,0 млн грн і ця сума 
досить відчутна для кон’юнктури грошового ринку, то він може її стерилізува-
ти, продавши на ринку цінних паперів на аналогічну суму, завдяки чому грошо-
ва база і кон’юнктура грошового ринку залишаться незмінними. 

Облікова (дисконтна) політика полягає в цілеспрямованому підвищенні чи 
зниженні облікової ставки та відповідній зміні ставки депозитного і позичково-
го процента. Якщо процентні ставки збільшуються, то зменшується маса націо-
нальних грошей в обороті, знижується відплив вільних капіталів за кордон, зро-
стає приплив іноземної валюти (вільних капіталів) з-за кордону. Усе це сприяє 
зростанню курсу національної валюти, зміцненню її позицій на валютному рин-
ку1. При зниженні облікової ставки весь процес впливу на валютний ринок від-
бувається у зворотному напрямі. 

Курсова політика полягає в цілеспрямованому проведенні комплексу захо-
дів з метою корекції курсу національної валюти. Якщо така корекція спрямова-
на на зниження обмінного курсу, то курсова політика називається політикою 
девальвації. Девальвація національної валюти сприяє підвищенню конкуренто-
спроможності національного виробництва, посиленню торговельних позицій 
країни на світовому ринку та стимулюванню експорту. Разом з тим політика де-
вальвації може негативно впливати на позиції імпортерів, бо їм доведеться ку-
пувати інвалюту за вищим курсом. Це може спровокувати зростання цін на ім-
портні товари. Тому при запровадженні політики девальвації потрібно добре 
зважити як позитивні, так і негативні наслідки. Якщо країна багато імпортує 
виробничих ресурсів (енергетичних, сировинних тощо), то втрати імпортерів 
можуть повністю перекрити виграш експортерів і при цьому розпочнеться ін-
фляційне зростання цін. 

Якщо метою курсової політики визнається підвищення обмінного курсу, то 
вона називається політикою ревальвації. Ця політика стимулює розвиток імпо-
рту, оскільки імпортери для своїх платежів за кордоном купуватимуть інвалюту 
за нижчим курсом. Буде збільшуватися пропозиція на товарних ринках, що по-
зитивно впливатиме на стабільність цін. Скорочуватимуться виробничі витрати 
на підприємствах з великим споживанням імпортованих енергії, сировини, ма-
теріалів, комплектуючих. Розширюються можливості запровадження у віт-
чизняне виробництво новітніх техніки, технології, комп’ютерних систем, за-
куплених по імпорту. Разом з тим підприємства-експортери за політики 
ревальвації зазнаватимуть втрат. Якщо одночасно вони не є великими «спо-

                      
1 Сучасна світова практика дає приклади рішучого застосування центральними банками цього валютно-

го інструменту в період валютних панік. Так, Банк Швеції під час паніки на валютних ринках у вересні 
1992 р. підвищив раптово облікову ставку до 75 %, а через тиждень — до 500 %. Такий безпрецедентний 
крок дав змогу зупинити спекуляцію шведською кроною, падіння її курсу і відплив грошових капіталів за 
кордон. 
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живачами імпорту», то можуть послабити свої конкурентні позиції на світо-
вому ринку. Тому політику ревальвації потрібно застосовувати теж досить 
обережно і виважено. 

До економічних інструментів валютного регулювання можна віднести і 
визначення режиму валютного курсу. Як зазначалося вище, у світовій 
практиці існує кілька таких режимів: фіксований, плаваючий та змішаний. 
Кожний з них має певні переваги та вади. Вибір того чи іншого режиму ва-
лютного курсу є прерогативою центрального банку, що дає йому можливість 
по-різному впливати на кон’юнктуру валютного ринку, стимулювати різні 
аспекти поведінки економічних суб’єктів на цьому ринку, спрямовуючи їх на 
досягнення поставлених цілей. Детальніше режими валютного курсу були 
розглянуті в підрозділі 6.3. 

Особливу роль у валютному регулюванні відіграють такі інструменти, як ре-
гулювання сальдо платіжного балансу та управління золотовалютними резер-
вами. Дія цих інструментів має комплексний характер і спрямована на забезпе-
чення загальних передумов для ефективного використання інших інструментів, 
дія яких має більш конкретно-цільове спрямування. Ґрунтовніше ці інструменти 
будуть розглянуті в підрозділі 6.5. 

Формування валютної системи України розпочалося од-
ночасно з формуванням національної грошової системи. 
Уже Законом України «Про банки і банківську діяль-
ність», ухваленим у 1991 р., були сформовані деякі право-
ві норми щодо організації валютного регулювання і конт-

ролю в Україні: установлено ліцензування НБУ комерційних банків на здійс-
нення операцій в іноземній валюті (ст. 50); дозволено НБУ купувати і продавати 
іноземну валюту, представляти інтереси України у відносинах з центральними 
банками інших країн та у міжнародних валютно-фінансових органах; зо-
бов’язано НБУ організувати накопичення та зберігання золотовалютних резер-
вів (ст. 8). Це були перші кроки, що започаткували перший етап розбудови ва-
лютної системи. 

Проте подальший розвиток валютної системи істотно гальмувався глибокою 
кризою, що охопила всі сфери суспільного життя. 

Майже до кінця 1992 р., поки Україна перебувала в рублевій зоні, вона зму-
шена була керуватися переважно валютним законодавством СРСР та традиція-
ми, які перейшли з радянської практики. Зокрема, продовжувалася радянська 
практика обов’язкового продажу державі 50 % валютної виручки експортерів за 
надто завищеним курсом рубля. Діяли інші досить жорсткі валютні обмеження. 
Все це не сприяло розвитку валютних відносин, штовхало підприємства на 
шлях тінізації своїх валютних операцій, на приховування валютних коштів за 
кордоном. За експертними оцінками відплив коштів за кордон тільки в 1992 р. 
становив близько 10–12 млрд дол. США. 

До практичної розбудови власної валютної системи Україна приступила з 
виходом з рублевої зони, проголошеним Указом Президента України «Про ре-
форму грошової системи України» від 16 листопада 1992 р. Цим указом було 
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визначено статус рубля як іноземної валюти й упорядковано використання іно-
земної валюти на території України. Єдиним законним платіжним засобом ви-
знавався український карбованець, а російський рубль, що перебував на рахун-
ках в українських банках, підлягав обміну на карбованці за співвідношенням 
1 : 1. Розпочалося офіційне котирування українського карбованця до російсько-
го рубля. 

Для підтримання українського карбованця на валютному ринку було вжито 
цілий ряд обмежувальних та фіскальних заходів: 

 введено 100-відсотковий продаж експортерами валютної виручки державі 
за офіційним курсом; 

 істотно підвищувались акцизні збори з цілого ряду імпортних товарів; 
 проведено девальвацію карбованця відносно рубля; 
 офіційно започатковано створення державного золотовалютного резерву. 
Проте всі ці заходи не дали бажаного результату. Скоріше навпаки, валют-

ний ринок виявився надміру зарегульованим, що зупинило його розвиток: 
припинився приплив інвалюти на ринок, посилилися спекулятивні тенденції, 
доларизація грошового обороту тощо. Почалося прискорене падіння курсу 
карбованця. 

Щоб зупинити ці тенденції, 19 лютого 1993 р. Кабінет Міністрів прийняв 
Декрет «Про систему валютного регулювання і валютного контролю», яким бу-
ло проголошено курс на лібералізацію валютного ринку, запровадження дійово-
го механізму валютного регулювання і контролю. Зокрема, остаточно визначе-
но статус українського карбованця як єдиного законного платіжного засобу, 
установлено порядок визначення валютного курсу карбованця за результатами 
торгів на міжбанківському валютному ринку, визначені загальні принципи ва-
лютного регулювання і контролю та покладено його організацію на НБУ, пе-
редбачено відповідальність резидентів за порушення норм валютного законо-
давства тощо. 

На виконання положень указаного Декрету було вдвічі знижено норму 
обов’язкового продажу державі валютної виручки експортерами — зі 100 % за 
завищеним офіційним курсом до 50 % за більш реальним ринковим курсом. Це 
сприяло помітній активізації валютного ринку — за кілька місяців пропозиція 
долара на Українській міжбанківській валютній біржі (УМВБ) зросла майже в 
10 разів. У квітні 1993 р. розпочалися торги з німецької марки та російського 
рубля. 

Проте ці позитивні процеси у валютній сфері відбувалися на тлі гіпервисокої 
інфляції і нерідко суперечили завданням стримування інфляції. Складалося 
враження, що лібералізація валютного ринку, перехід до ринкового курсоутво-
рення є причиною посилення інфляції. Особливо виразно інфляційні наслідки 
девальвації карбованця проявлялися по товарах так званого критичного імпорту — 
нафти і нафтопродуктів, газу, медикаментів, мінеральних добрив тощо: ціни на 
них зростали пропорційно падінню курсу гривні. 

Щоб стримати зростання темпів інфляції та витрат на оплату «критичного 
імпорту», Кабінет Міністрів України 9 серпня 1993 р. видав розпорядження про 
директивну фіксацію курсу карбованця до долара США, німецької марки та ро-
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сійського рубля. Одночасно обмежувався ринковий механізм використання іно-
земної валюти і вводився адміністративний її розподіл через так званий Тенде-
рний комітет, який діяв при Кабінеті Міністрів. За новим порядком експортери 
зобов’язані були 40 % валютної виручки продавати урядові через Тендерний 
комітет за фіксованим заниженим курсом 12 610 крб за 1 дол. США, який був 
явно невигідним для експортерів; 10 % — НБУ за курсом, що був майже удвічі 
вищим від фіксованого; 50 % — зберігати в себе чи продавати НБУ за ринковим 
курсом. НБУ посилив обмеження доступу комерційних банків до торгів на 
УМВБ. 

Результатом посилення адміністративних обмежень стало скорочення над-
ходжень іноземної валюти в Україну, посилення її відпливу за кордон, поява 
множинності валютних курсів і тінізація валютних відносин, поглиблення роз-
риву між фіксованим і ринковим курсами, зниження ефективності використан-
ня валютних резервів держави. Усе це свідчило про те, що адміністративні об-
меження валютного ринку не виправдали себе. 

Проте замість того, щоб повернутися до його лібералізації і розвитку на кон-
курентних засадах, уряд ще посилив адміністративний тиск. У листопаді 1993 р. 
було призупинено валютні торги на УМВБ та інших біржах, а котирування кар-
бованця було покладено на НБУ за погодженням з Кабінетом Міністрів Украї-
ни. Воно стало здійснюватися переважно вольовими методами. 

Такий, суто адміністративний, порядок валютного регулювання проіснував 
до жовтня 1994 р. Це був перший етап формування валютної системи України. 
Для нього характерне обвальне падіння курсу української валюти — в 163,3 ра-
за. Це свідчить, що в умовах глибокої економічної і фінансової кризи, гіперінф-
ляції не було передумов для нормального розвитку валютного ринку та 
адекватної йому валютної системи, а виключно адміністративне регулювання 
валютних відносин не дало бажаних результатів. 

Помітні успіхи в антиінфляційній політиці 1994 р. створили передумови 
для переходу до другого етапу розбудови валютної системи, що тривав до 
вересня 1996 р. Головною ознакою цього етапу було повернення до ринко-
вих методів організації валютних відносин: прискорення лібералізації валют-
ного ринку, відновлення роботи УМВБ та котирування карбованця на під-
ставі результатів торгів на УМВБ, ліквідація множинності валютних курсів, 
істотне розширення переліку потреб резидентів у валюті, які дозволялось за-
довольняти через купівлю-продаж на біржі та на міжбанківському валютно-
му ринку. 

У травні 1995 р. зменшено до 40 % частку валютної виручки експортерів, яка 
підлягала обов’язковому продажу. Був також розформований Тендерний комі-
тет. Усе це сприяло консолідації валютного ринку, зростанню пропозиції та по-
питу на інвалюту, посиленню їх ролі у формуванні валютного курсу. Валютний 
ринок був помітно децентралізований. Зросла довіра до національних грошей, 
чому сприяла офіційна заборона в 1995 р. обігу іноземної валюти на внутріш-
ньому ринку України. Переорієнтація валютного регулювання на ринкові заса-
ди супроводжувалася істотною стабілізацією національної валюти — курс її до 
долара США за 1995–1996 рр. знизився приблизно на 5 %. 
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З вересня 1996 р., після випуску в обіг гривні, розпочався третій етап фор-
мування валютної системи України, на якому ринкові засади набули подальшо-
го розвитку. Основними заходами і результатами цього етапу були: 

 остаточний перехід на режим плаваючого валютного курсу гривні: споча-
тку плавання обмежувалося валютним коридором, а з 2000 р. введено вільне 
плавання; 

 введення вільного розпорядження резидентами всією сумою валютних 
надходжень; 

 певна децентралізація валютного ринку, припинення операцій на УМВБ 
та інших валютних біржах; 

 подальша лібералізація доступу до валютного ринку юридичних і фізич-
них осіб-резидентів; 

 приєднання України (у травні 1997 р.) до VIII Статті Статуту МВФ, що 
означало офіційне визнання вільної конвертованості гривні за поточними опе-
раціями. 

Успіхи в ринковій трансформації валютної системи на третьому етапі її роз-
витку проявилися в помітній стабілізації національної валюти: протягом 1997 р. 
курс гривні до долара США залишався майже незмінним. Лише під тиском кри-
зових явищ на світовому валютному ринку з другої половини 1998 р. істотно 
погіршилася ситуація і на валютному ринку України, що спричинило прискоре-
не падіння курсу гривні — приблизило на 45 % у 1998 р. та на 35 % у 1999 р. 
Щоб не допустити обвального падіння гривні, як це сталося з рублем РФ, уряд 
та НБУ змушені були з вересня 1998 р. посилити обмежувальні заходи, які по-
мітно загальмували подальшу ринкову трансформацію валютної системи 
України. Разом з тим висока ефективність цих заходів підтвердила значні 
успіхи України у формуванні дійового механізму валютного регулювання, 
який дав змогу утримати гривню навіть у надзвичайно складних умовах дру-
гої половини 1998 р. 

6.5. Платіжний баланс та золотовалютні  
резерви в механізмі валютного регулювання 

Платіжний баланс — це співвідношення між валютними плате-
жами економічних суб’єктів даної країни (резидентів) за її економічні межі та 
валютними надходженнями їм із-за економічних меж країни (від нерезидентів) 
за певний період (рік, квартал, місяць). За формою платіжний баланс являє со-
бою статистичний звіт про надходження валютних коштів у країну та про ви-
трачання їх за межами країни за певний період у розрізі окремих статей, країн, 
груп країн. За економічним змістом — це макроекономічна модель, що характе-
ризує стан та динаміку зовнішньоекономічних відносин даної країни з зовніш-
нім світом. 

Економічний зміст платіжного балансу найкраще можна подати через розгор-
нуту схему в агрегованому вигляді (табл. 6.1): 
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Таблиця 6.1 
РОЗГОРНУТА СХЕМА ПЛАТІЖНОГО БАЛАНСУ УКРАЇНИ 

за 6 місяців 2010 р., млн дол. США 

Статті Надходження (+) Платежі (–) Сальдо (+, –) 

І. Рахунок поточних операцій 34558,0 34334,0 +224,0 

— Баланс товарів 23386,0 25333,0 – 1947,0 

— Баланс послуг 7222,0 5471,0 + 1751,0 
— Доходи 2208,0 3166,0 – 958,0 
— Поточні трансферти 1742,0 364,0 + 1378,0 

ІІ. Рахунок операцій із капіталом та фі-
нансових операцій 6901,0 3069,0 + 3832,0 

Рахунок операцій із капіталом 18,0 13,0 + 5,0 
— Капітальні трансферти 12,0 1,0 + 11,0 
Фінансовий рахунок 6883,0 3056,0 + 3827,0 
— Прямі інвестиції 2794,0 658,0 + 2136,0 

— Портфельні інвестиції 498,0 16,0 + 482,0 
— Інші інвестиції 3591,0 2382,0 + 1209,0 

ІІІ. Резервні активи 50,0 4477,0 – 4427,0 

—  Іноземна валюта — 4468,0 4468,0 

— СПЗ та депозитна позиція в МВФ 50,0 — + 50,0 
— Золото — 9,0 – 9,0 

ІV. Помилки та упущення 371,0 — + 371,0 
Баланс 41880,0 41880,0 0,0 

Джерело: Складено за даними: «Платіжний баланс і зовнішній борг України, ІІ кв. 2010 р.» 

 
Розділ І «Рахунок поточних операцій» охоплює всі переміщення через мит-

ний кордон країни матеріальних цінностей та послуг, призначених для поточ- 
ного використання. За статтею «Баланс товарів» відображаються всі перемі-
щення товарів через  митний кордон країни з переходом права власності: екс-
порт відбивається у графі «Надходження», імпорт — у графі «Платежі». Ця 
стаття займає ключове місце в платіжному балансі України (на неї припадає по-
над 50 % усіх валютних надходжень і платежів). Співвідношення обсягів над-
ходження і платежів за цією статтею називається торговельним балансом. Як-
що надходження перевищують платежі, то торговельний баланс буде активним, 
а його сальдо — позитивним; якщо платежі перевищують надходження, то тор-
говельний баланс буде пасивним, а його сальдо — негативним. 

По статті «Баланс послуг» ураховується рух коштів у зв’язку з обміном між 
резидентами і нерезидентами різноманітними послугами: транспортними, буді-
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вельними, комунікаційними, туристичними, культурними та ін. Перелік послуг 
у міжнародних відносинах постійно розширюється. Це сприяє збалансуванню 
надходжень і витрат за поточними операціями платіжного балансу з меншим 
навантаженням на національну економіку. 

По статті «Доходи» враховується рух коштів, пов’язаний із доходами фізич-
них осіб-резидентів, одержаними в оплату праці за кордоном, доходами від 
прямих інвестицій за кордоном (дивіденди за акціями, нерозподілений та реін-
вестований прибуток), доходами від портфельних інвестицій, доходами від ін-
ших інвестицій. 

По статті «Поточні трансферти» враховується рух коштів на безеквіва-
лентних засадах — гуманітарна та технічна допомога, внески до фондів між-
народних організацій, безоплатні перекази грошей з-за кордону фізичним 
особам та ін.  

У розділі ІІ «Рахунок операцій з капіталом та фінансових операцій» відо-
бражається співвідношення між активами та вимогами резидентів даної країни 
за кордоном та активами і вимогами нерезидентів у даній країні. По статті «Ка-
пітальні трансферти» враховуються всі операції, пов’язані з переданням права 
власності на основний капітал або анулюванням боргів кредиторами, коли рух 
вартості здійснюється на безеквівалентній основі (державне фінансування вели-
ких проектів за кордоном, інвестиційні субсидії корпорацій своїм іноземним 
філіям, передання права власності на нефінансові активи — землю та її надра, 
патенти, авторські права тощо). В усіх цих випадках відбувається зростання ка-
піталу в одній країні і зменшення — в іншій. 

У підрозділі «Фінансовий рахунок» показуються операції з купівлі-
продажу та погашення фінансових вимог однієї країни до інших. При цьому 
відбувається зміна власності на фінансові активи або пасиви країни. Усі фінан-
сові операції класифікуються в три групи: 

 «Прямі інвестиції», що являють собою капітальні вкладення прямих ін-
весторів у зарубіжні підприємства. Вони здійснюються переважно для одер-
жання прямим інвестором права голосу в управлінні цими підприємствами. 

 «Портфельні інвестиції». До них належать операції з тими цінними па-
перами, придбання яких не є прямими інвестиціями (облігації, привілейовані 
акції, похідні фінансові інструменти, векселі, депозитні сертифікати тощо), тоб-
то не дають права участі в управлінні підприємствами. 

 «Інші інвестиції», що включає переважно операції кредитного характеру: 
комерційний кредит; довгострокові позики, у тому числі кредити МВФ та ін-
ших міжнародних організацій; короткострокові позички; депозити; інші активи 
чи пасиви. 

Операції «Фінансового рахунку» займають особливе місце в платіжному ба-
лансі, оскільки в них ураховується не тільки звичайний рух фінансових ресурсів 
між країнами, зініційований окремими економічними суб’єктами, а й рух ресур-
сів на макрорівні з метою балансування платіжного балансу в цілому. Звичайно 
це робиться за рахунок статей «Портфельні інвестиції» та «Інші інвестиції». 
Наприклад, якщо за всіма статтями балансу загальна сума надходжень не по-
криває суми платежів, то, щоб зберегти стабільними кон’юнктуру валютного 
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ринку і валютний курс, уряд і центральний банк вдаються до залучення портфе-
льних інвестицій чи кредитів МВФ та інших міжнародних організацій, на суму 
яких збільшаться надходження в країну відповідно за статтею «Портфельні 
інвестиції» чи «Інші інвестиції». 

Проте таким способом неможливо повністю збалансувати платіжний баланс, 
бо протягом року технологічно неможливо адекватно відкоригувати обсяги 
портфельних та інших інвестицій. Тому в цьому процесі ще беруть участь кош-
ти золотовалютного резерву. Відповідно в платіжний баланс введено розділ ІІІ 
«Резервні активи», в якому відображається зміна централізованого золотовалют-
ного резерву країни. Якщо валютні надходження за всіма статтями розділів І та 
ІІ перевищують валютні платежі, то сальдо платіжного балансу буде активним, 
а кон’юнктура валютного ринку змінюватиметься так, що центральний банк 
змушений буде скуповувати на ринку іноземну валюту і поповнювати свої ре-
зервні активи. І навпаки, при перевищенні платежів над надходженнями за роз-
ділами І і ІІ сальдо балансу буде пасивним і центральний банк витрачатиме свої 
резерви для підтримання валютного курсу. 

Разом з тим механізм зміни резервних активів теж не забезпечує повного 
збалансування платіжного балансу. Річ у тім, що кон’юнктура валютного ринку 
змінюється не тільки під впливом незбалансованості платіжного балансу, або ж 
цей вплив «запізнюється» і проявляє себе в наступному звітному періоді. Через 
це обсяги сальдо платіжного балансу за розділами І і ІІ та обсяги зміни резерв-
них активів унаслідок валютної інтервенції, що склалися за відповідний період, 
не збігаються. Щоб урівняти загальні обсяги надходжень і платежів, у баланс 
уведена стаття «Помилки та упущення», по якій проставляється необхідна для 
збалансування сума. 

Платіжний баланс відіграє важливу роль у розробленні та реалізації валют-
ної політики. Як модель зовнішньоекономічних зв’язків країни він дає ґрунто-
вну інформаційну базу для оцінки стану та перспектив розвитку валютного ри-
нку. Зокрема, рівень та динаміка його збалансованості за звітний рік дають 
можливість визначити причини погіршення кон’юнктури валютного ринку та 
обмінного курсу у відповідному році та ймовірну динаміку їх на перспективу. 
Якщо, наприклад, звітний баланс пасивний і розмір від’ємного сальдо мав тен-
денцію до зростання, це негативно впливало на курс валюти у звітному році і 
дає підстави очікувати його падіння в наступному році. Якщо така тенденція не 
відповідає цілям макроекономічної та монетарної політики, її слід переломити 
на стабілізаційну. Підходи до вирішення цього завдання теж можна визначити 
на основі платіжного балансу. 

Якщо, наприклад, торговельний баланс має хронічний і зростаючий дефіцит, 
то для оздоровлення національної валюти потрібно визначити способи скоро-
чення його від’ємного сальдо. Це можуть бути заходи щодо стимулювання роз-
витку вітчизняного виробництва, зростання його якості й ефективності, що 
сприятиме підвищенню конкурентоспроможності вітчизняних товарів, збіль-
шенню експорту і скороченню імпорту. Якщо дефіцитним є баланс послуг, від-
повідні заходи слід спрямовувати на розвиток усіх видів послуг для нерезиден-
тів, стабілізацію чи навіть скорочення зовнішніх послуг для резидентів. 
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Якщо вказані зміни у сфері реальної економіки держава реалізувати не може, 
то вона змушена буде вдаватися до більш опосередкованих засобів впливу на 
сальдо платіжного балансу: 

 девальвація національної валюти як засіб стимулювання експорту і ско-
рочення імпорту; 

 запровадження дефляційної політики, спрямованої на зменшення цін і 
доходів, що сприятиме стримуванню імпорту; 

 посилення контролю за діяльністю всіх національних суб’єктів валютних 
відносин; 

 посилення обмеження на валютні операції. 
З теоретичного погляду економічна роль платіжного балансу визначається 

тим, що відображені в ньому обороти безпосередньо впливають на попит і про-
позицію на валютному ринку: надходження валюти створює передумови для 
формування пропозиції, а платежі — для формування попиту на валюту. Цей 
зв’язок можна виразити у вигляді таких формул: 

1) ПрВ = ЗВ1 + НВ – ЗВ2, 
де ПрВ — пропозиція інвалюти протягом звітного періоду; 

ЗВ1 — залишки інвалюти в суб’єктів ринку на початок періоду; 
НВ — надходження інвалюти протягом звітного періоду по платіжному 

балансу (за розд. І і ІІ); 
ЗВ2 — залишки інвалюти в суб’єктів ринку на кінець періоду. 
Якщо залишки інвалюти на початок і кінець звітного періоду однакові, то 

пропозиція валюти буде збігатися з надходженнями її за платіжним балансом, 
тобто ПрВ = НВ; 

2) ПоВ = БВ1 + ПВ – БВ2, 
де ПоВ — попит на інвалюту протягом звітного періоду; 

БВ1 — боргові зобов’язання резидентів перед нерезидентами на початок пе-
ріоду; 

ПВ — валютні платежі протягом періоду по платіжному балансу (за розд. І і ІІ); 
БВ2 — боргові зобов’язання резидентів перед нерезидентами на кінець періоду. 
Якщо боргові зобов’язання на початок і кінець звітного періоду однакові, то 

попит на інвалюту буде збігатися з валютними платежами, визначеними за пла-
тіжним балансом, тобто ПоВ = ПВ. 

З наведених формул можна зробити висновок, що попит (ПоВ) і пропозиція 
(ПрВ) на валютному ринку будуть урівноважуватися за умови нульового сальдо 
платіжного балансу. Похибки можуть спричинюватися лише на величину роз-
біжностей між обсягами залишків валюти та валютних боргових зобов’язань 
економічних суб’єктів на початок і кінець періоду. 

У механізмі платіжного балансу важливе місце займають офіційні золотова-
лютні резерви (ЗВР), що враховуються по статті «Резервні активи» і служать 
офіційним механізмом урегулювання його сальдо. Активне сальдо платіжного 
балансу сприяє зростанню золотовалютних резервів, а пасивне — їх зменшен-
ню. Проте економічна роль цих резервів не обмежується балансуванням платіж-
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ного балансу, а значно виходить за його межі. Тому управління ними можна 
розглядати як самостійний інструмент валютного та грошово-кредитного регу-
лювання. 

Золотовалютні резерви — це запаси іноземних фінансових активів та зо-
лота, які належать державі, перебувають у розпорядженні органів грошово-
кредитного регулювання і можуть бути використані на регулятивні та інші 
потреби, що мають загальноекономічне значення. Ці потреби визначають цілі 
накопичення ЗВР. Основними з них є: 

 забезпечення країни достатнім запасом міжнародних платіжних засобів, з 
тим щоб держава, її окремі структури та недержавні економічні агенти могли 
своєчасно розрахуватися за своїми зовнішніми зобов’язаннями. Це так зване 
трансакційне призначення, спрямоване на обслуговування зв’язків національної 
економіки зі світовою. У цьому призначенні вони являють собою запас ліквід-
них коштів, які забезпечують платоспроможність країни на світовому ринку; 

 забезпечення можливості проводити інтервенції на валютному ринку та 
ринку грошей, з тим щоб підтримувати на потрібному рівні попит і пропозицію 
на них, обмінний курс та купівельну спроможність грошей. Це так зване інтер-
венційне призначення ЗВР, спрямоване на підтримку зовнішньої та внутрі-
шньої цінності грошей (його ще можна називати регулятивним). 

Досягнення цих цілей залежить від достатності обсягу золотовалютних ре- 
зервів та ефективності механізму їх використання. У зв’язку з цим виникає ряд 
проблем з використанням цього регулятивного інструменту: 

 проблема оптимізації обсягу ЗВР; 
 проблема використання ЗВР; 
 проблема розміщення та диверсифікації резервів. 
Оптимізація розміру золотовалютних резервів має важливе економічне 

значення, оскільки занижений їх обсяг погіршує платоспроможність країни на 
світовому ринку та обмежує регулятивні можливості держави у монетарній сфе-
рі, а завищений призводить до заморожування значної частини національного 
багатства країни на тривалий період. Практичне вирішення цього питання ви-
явилося набагато складнішим, ніж це може видатися на перший погляд. Широке 
коло чинників, що визначають необхідність формування резервів та впливають на 
їх обсяги, практично унеможливлює вироблення універсального правила їх оп-
тимізації, придатного для будь-якої країни і в будь-яких умовах. Тому світова 
практика пішла по шляху диференціації методик визначення оптимальних роз-
мірів ЗВР залежно від їх призначення та економічної ситуації в окремих країнах. 

Потреби в ЗВР у їх трансакційному призначенні визначаються обсягами 
платежів за зовнішніми зобов’язаннями, пов’язаними з імпортом товарів та по-
слуг, обслуговуванням зовнішнього боргу держави, експортом капіталу тощо. 
У високорозвинутих відкритих економіках їх суб’єкти для виконання своїх зов-
нішніх зобов’язань можуть самостійно формувати резерви з власних валютних 
надходжень. До централізованого фонду ЗВР вони звертатимуться тільки в ме-
жах пасивного сальдо платіжного балансу. Чим воно більше, тим меншу части-
ну своїх зовнішніх зобов’язань можуть погасити економічні агенти за рахунок 
власних валютних надходжень і будуть змушені звертатися до зовнішніх дже-
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рел фінансування. Одним із таких джерел є позичання на міжнародних валют-
них ринках. 

У країнах з економіками, що глибоко інтегровані у світову, економічні аген-
ти мають вільний доступ до світового валютного ринку і можуть там позичити 
частину потрібних ліквідних коштів. За рештою звертаються на внутрішній ри-
нок, а через нього — до централізованих ЗВР. У країнах же з перехідною еко-
номікою, як і в тих, що розвиваються, доступ до міжнародних валютних ринків 
істотно ускладнений. Тому попит тут на ліквідні ресурси концентрується пере-
важно на внутрішніх ринках і потреба в централізованих резервах відносно бі-
льша. Не випадково ЗВР у країнах, що розвиваються, як за темпами зростання, 
так і за абсолютними обсягами, помітно більші, ніж у розвинутих країнах. 

Отже, потреба в централізованих ЗВР як запасу світової ліквідності визнача-
ється такими чинниками: 

 обсягами платежів за зовнішніми зобов’язаннями держави та недержав-
них економічних суб’єктів; 

 рівнем розвитку зовнішньої торгівлі та збалансованості платіжного балан-
су країни; 

 рівнем інтегрованості національної економіки у світову та розвиненістю 
доступу резидентів до міжнародних валютних ринків. 

Відповідно до цих чинників у світовій практиці вироблено кілька методик 
визначення оптимального рівня централізованих ЗВР. Зокрема, широкого засто-
сування набув показник відношення обсягу централізованого резерву до річно-
го обсягу імпорту, що називається «коефіцієнтом достатності». Загалом для сві-
тового ринку цей показник вважається оптимальним, якщо резерви центральних 
банків усіх країн наближаються до 50 % загальної вартості світового річного 
імпорту. Для окремих же країн цей показник вважається оптимальним на рівні, 
адекватному вартості тримісячного обсягу імпорту товарів та послуг. Такі рівні 
вказаного показника визнані достатніми також МВФ. 

Проте показник «ЗВР/імпорт» не є універсальним і достатнім для оцінюван-
ня оптимальності обсягу міжнародної ліквідності. Тому використовуються й 
інші показники: «обсяг ЗВР/обсяг усіх зовнішніх платежів»; «обсяг ЗВР/обсяг 
сальдо платіжного балансу»; «обсяг платежів з обслуговування зовнішнього бо-
ргу держави / сума надходжень експортної виручки»; «обсяг ЗВР / обсяг платежів з 
обслуговування зовнішнього державного боргу» та ін. Тільки з урахуванням фак-
тичного стану всіх перелічених показників можна зробити надійний висновок про 
оптимальність наявного обсягу ЗВР у його трансакційному призначенні. 

Потреба в ЗВР в їх інтервенційному (регулятивному) призначенні зале-
жить не тільки від обсягу пропозиції валюти, а й від попиту на неї, який, у свою 
чергу, залежить від динаміки обсягу пропозиції національних грошей. Якщо, 
наприклад, пропозиція гривні на грошовому ринку України випереджатиме по-
пит, то частина гривневої маси переключиться на валютний ринок і дестабілізує 
його кон’юнктуру. Щоб уникнути девальвації гривні, НБУ муситиме викупити 
надлишок гривні на валютному ринку за допомогою валютної інтервенції. Для 
цього в НБУ має бути достатній обсяг ЗВР. Таке використання ЗВР дає підстави 
говорити про оптимізацію їх обсягу відносно наявної маси грошей в обороті. 
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У світовій практиці застосовуються методики розрахунку достатності обсягу 
ЗВР на базі монетарних агрегатів. Особливо вони актуальні для країн з фіксова-
ними режимами курсоутворення, оскільки в них активно здійснюються валютні 
інтервенції, а отже широко використовується інвалютне забезпечення націона-
льних грошей. Зокрема, у країнах, які побудували свої валютні системи на заса-
дах «валютного бюро», оптимальним визнано 100-відсоткове валютне забезпе-
чення грошової маси. В Україні подібна норма офіційно не встановлена. Разом з 
тим цікаво відзначити, що станом на початок 2011 р. обсяг ЗВР України стано-
вив близько 100 % відносно маси грошей за агрегатом М1 та біля 45 % відносно 
грошей за агрегатом М3. Такий  рівень валютного забезпечення гривневої маси 
не дає підстав для надійного підтримання стабільності гривні. 

Проблема використання ЗВР полягає у втручанні уряду та бюджетної сис-
теми в цей процес. Річ у тім, що кошти ЗВР не повинні безпосередньо викорис-
товуватися навіть на найгостріші потреби суспільства, наприклад, на ліквідацію 
наслідків стихійного лиха, боротьбу з епідеміями тощо. Усі подібні потреби су- 
спільства мають фінансуватися з державного бюджету чи інших цільових фон-
дів, і лише, якщо в процесі такого фінансування виникне потреба купити на сві-
тових ринках матеріальні цінності чи послуги нерезидентів, відповідні державні 
структури повинні купити необхідну суму інвалюти у ЗВР і здійснити оплату за 
кордон. За такого фінансування подібних потреб воно одночасно вплине на 
державні фінанси (збільшаться витрати за відповідними планами, не порушив-
ши рівня їх збалансованості), на валютний ринок (збільшаться однаковою мі-
рою попит і пропозиція інвалюти і не порушиться обмінний курс), на грошовий 
ринок (зменшиться грошова маса відповідно до зменшення ЗВР і не порушить-
ся рівень її валютного забезпечення). Якби подібні витрати суспільства були 
профінансовані прямо з фонду ЗВР, то вони пройшли б повз державні фінанси і 
валютний ринок, не вплинувши на їх збалансованість, зате істотно вплинули б 
на грошовий ринок: не знизили б маси грошей в обороті при зменшенні обсягу 
ЗВР, тобто знизили б рівень її валютного забезпечення. 

Завдяки такому порядку фінансування суспільних потреб будь-які витрати 
коштів ЗВР проходять через валютний ринок і впливають на його кон’юнктуру 
та рівень обмінного курсу, якщо ці операції не будуть відповідно збалансовані. 
Це стосується витрат як за трансакційним, так і за регулятивним призначенням 
ЗВР. Тому ЗВР необхідно використовувати під контролем того державного ор-
гану, який відповідає за валютне регулювання та монетарне управління. 
В Україні таким органом є НБУ, на який покладається відповідальність за вико-
ристання ЗВР. 

Особливої уваги заслуговує використання ЗВР в умовах економічної та фі-
нансової кризи, під час якої значно підвищується попит на інвалюту, у тому чи-
слі і спекулятивний, і знижується її пропозиція. Широке застосування в таких 
умовах валютної інтервенції може призвести до повної втрати золотовалютних 
резервів держави і не дати бажаних результатів. Перед такою загрозою опини-
лася Україна восени 1998 р. після тривалих спроб утримати гривню в межах 
«валютного коридору» методом валютної інтервенції, через що золотовалютний 
резерв скоротився з 2,5 млрд дол. США на кінець 1997 р. до приблизно 
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800,0 млн дол. у жовтні 1998 р. Відмовившись від подальших інтервенцій, НБУ 
уник повної втрати ЗВР, але допустив девальвацію гривні приблизно в 2,9 раза. 
Подібна ситуація повторилась у листопаді 2008 р., коли НБУ, втративши біля 
6,0 млрд. дол. ЗВР на підтримку гривні, змушений був відмовитись від подаль-
ших інтервенцій, унаслідок чого гривня знецінилась приблизно на 60 %. Тому в 
умовах кризи ЗВР необхідно використовувати особливо виважено і в комплексі 
з іншими заходами регулювання попиту і пропозиції на валютному ринку.   

Усі країни світу ведуть наполегливу боротьбу за накопичення золотовалютних 
резервів — навіть в умовах, коли стан економіки не сприяє цьому. Характерно, що 
МВФ у своїй політиці надання фінансової допомоги країнам, що розвиваються, у 
тому числі новоствореним державам, вимагає від них накопичення золотовалют-
них резервів, і навіть надає для цього на досить ліберальних умовах валютні креди-
ти. Такі кредити надаються й Україні, вони відіграли важливу роль у формуванні її 
резервних активів у найскладніший період її економічного розвитку. 

Розміщення та диверсифікація золотовалютних резервів має велике зна-
чення для страхування їх від знецінення та для одержання додаткових доходів і 
збільшення обсягів. Тому ЗВР зазвичай тримають у кількох найбільш сталих 
валютах, що найширше використовуються як міжнародні платіжні засоби (до-
лар США, євро, фунт стерлінгів тощо). Як правило, найбільша частка ЗВР при-
падає на ту валюту, яка найширше застосовується резидентами даної країни у 
розрахунках з нерезидентами. 

Центральні банки повинні постійно диверсифікувати свої ЗВР, щоб зменшити ри-
зики втрат від знецінення валют. Тривале та значне знецінення певної валюти резер-
ву може спричинити істотне падіння його обсягу та відчутні втрати держави. Тому 
фахівці центральних банків систематично стежать за курсовою динамікою резервних 
валют на світовому ринку і періодично конвертують запаси валюти, знецінення якої 
очікується, у запаси валюти, щодо якої очікується поцінування. Станом на 1 жовтня 
2010 р. ЗВР України мали таку структуру та обсяги (млн дол. США). 

  Сума % 

1. Вільно конвертована валюта 33516,0 96,60 
2. Резервна позиція в МВФ 
3. Спеціальні права запозичення (СПЗ) 

 13,03 0,03 

4. Монетарне золото  1150,0  3,37 
Усього  34679,03 100,0 

Як видно з наведених даних, 96,6 % ЗВР України — це вільно конвертована 
валюта. 

Резервна позиція в МВФ — це частка в капіталі Фонду, яку внесла країна у 
вільно конвертованій валюті. Вона становить 25 % від квоти країни в капіталі 
МВФ (решта 75 % квоти вноситься у національній валюті). У межах своєї резерв-
ної позиції країна може вільно, на першу вимогу одержати позичку від МВФ на 
будь-які потреби. 

Спеціальні права запозичення (СПЗ) — це частка валютного запасу, вираже-
на у створеній МВФ грошовій одиниці. МВФ емітує СПЗ як колективну валюту 
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і розподіляє її між своїми членами пропорційно їх квотам. Обсяги емісії СПЗ 
невеликі, тому ця валюта не відіграє помітної ролі у світовому платіжному обо-
роті і частка її у ЗВР країн теж незначна. 

ЗВР слід зберігати так, щоб мінімізувати ризики втрат і забезпечити високі 
доходи. Зазвичай їх розміщують на високодохідних депозитних рахунках у 
найнадійніших банках-нерезидентах. Певна частина їх розміщується також у 
високодохідні цінні папери надійних емітентів, зокрема в коротко- та довгостроко-
ві зобов’язання урядів США та інших країн. Незначна частина резерву може 
зберігатися в готівковій формі для забезпечення поточних потреб у готівці на 
внутрішньому ринку. Ці активи не дають доходу, і тому розміри їх мінімізуються.  

Золота складова ЗВР — це високочисте золото (не нижче 995 проби) у ви-
гляді монет, зливків чи брусків. Золото безпосередньо не є ліквідним активом. 
Щоб використати для платежів за зобов’язаннями, золото спочатку слід прода-
ти за валюту, а це пов’язано з додатковими ризиками. Зберігання золота теж не 
захищає резервних активів від знецінення, тому що ціни на золото можуть зни-
жуватися, що спричинює відповідні втрати. Цим можна пояснити тенденцію до 
скорочення золотих запасів державами — найбільшими його власниками. Про-
те ситуація на ринках золота може в будь-який час змінитися і ціни почнуть 
зростати. Це зумовлює зберігання багатьма країнами частини своїх резервних 
активів у золоті, підтримання його традиційного видобування в одних країнах 
та організації нового видобування в інших.  

6.6. Світова та міжнародна валютні системи 

У результаті еволюції світового господарства та інтернаціоналізації 
господарських зв’язків на базі національних валютних систем формуються ме-
ханізми міждержавного регулювання валютних відносин — світова та міжнародні 
(регіональні) валютні системи. 

Світова валютна система — це спільно розроблена державами та закріпле-
на міжнародними угодами форма реалізації валютних відносин. 

Складовими світової валютної системи є: 
• форми міжнародних засобів платежу (золото, національні валюти, міжна-

родні валютні одиниці — СПЗ, екю, євро); 
• уніфікований режим валютних паритетів та курсів; 
• умови взаємної конвертованості валют; 
• уніфікація правил міжнародних розрахунків; 
• режим валютних ринків та ринків золота; 
• міжнародні валютно-фінансові організації; 
• міжнародне регулювання валютних обмежень. 
Світова валютна система у своєму розвитку пройшла кілька етапів. 
Першою в історії світовою валютною системою була система, заснована 

на золотомонетному стандарті. Вона сформувалася стихійно наприкінці ХІХ — 
на початку ХХ ст. як сукупність національних валютних систем. Не існувало 
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ніяких міжнародних норм, що регулювали валютні відносини, бо в цьому не 
було потреби. Платіжний оборот обслуговувався переважно золотом. Основу 
валютних курсів у цей період становив монетний паритет. Обмін національної 
валюти на іноземну не обмежувався, існував вільний вивіз та ввіз золота з краї-
ни в країну, що сприяло стабільності валютних курсів. Відхилення валютних 
курсів від монетних паритетів обмежувалося вартістю витрат на пересилання 
золота. Ця система відповідала потребам швидкого розвитку продуктивних сил 
та встановленню панування капіталістичних виробничих відносин в епоху віль-
ної конкуренції. 

На зміну золотомонетному стандарту після Першої світової війни при-
йшов механізм золотодевізного стандарту, що було юридично оформлено 
рішеннями Генуезької конференції (1922 р.). Це була друга світова валют-
на система. 

У період світової економічної кризи 1929–1933 рр. з крахом золотодевізного 
стандарту єдина світова валютна система перестала існувати. Вона розпалася на 
валютні блоки, які використовувалися як знаряддя валютної війни. Першим у 
1931 р. з’явився стерлінговий блок після скасування золотого стандарту у Вели-
кій Британії. До його складу увійшли країни Британської імперії та деякі інші 
держави. 

У 1933 р. після скасування у США золотого стандарту було створено дола-
ровий блок, до складу якого увійшли США, Канада, а також країни Латинської 
Америки. Франція, Бельгія, Нідерланди, Швейцарія, а потім Італія та Польща 
створили у 1933 р. золотий блок. Ці країни зберегли у роки світової економічної 
кризи золотий стандарт. Його було скасовано лише у 1936 р. 

Належність країни до того чи іншого валютного блоку визначалася підтри-
манням твердого курсу національної валюти до основної валюти, необхідністю 
зберігання золотовалютних резервів у банках країни, що очолює блок, здійс-
ненням через ці банки всіх міжнародних розрахунків. За час та після Другої сві-
тової війни на базі валютних блоків було створено валютні зони. На відміну від 
валютних блоків країни, що входили до валютних зон, були пов’язані з краї-
ною-гегемоном єдиним валютно-фінансовим режимом та однаковою системою 
валютних обмежень. 

Наприкінці Другої світової війни поряд із загальним комплексом проблем 
післявоєнного устрою виникла необхідність створення нової світової валютної 
системи. За це насамперед виступали США, які були заінтересовані у розши-
ренні свого впливу на світовому ринку. 

Ще у розпалі війни казначейства Великої Британії та США запропонували 
для обговорення два плани — англійський план Кейнса та американський план 
Уайта. Кожен з указаних планів виходив з національних інтересів відповідних 
країн. Дж. М. Кейнс висунув ідею формування замість золота (Велика Британія 
на той час втратила майже весь офіційний запас золота) нових платіжних засо-
бів — «регульованої валюти», створення на її основі так званого міжнародного 
клірингового союзу. Навпаки, план Уайта надавав великого значення золоту в 
міжнародному валютному устрої (США внаслідок Другої світової війни стали 
власниками найбільших у світі офіційних золотих запасів). 
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У процесі тривалих переговорів США, що нагромадили за роки війни великі 
золоті запаси, відмовилися прийняти план Кейнса і за допомогою політичного 
та економічного тиску затвердили всі найважливіші положення плану Уайта. 

На міжнародній валютно-фінансовій конференції країн антигітлерівської ко-
аліції, що відбулася у липні 1944 р. у м. Бреттон-Вудсі (США), були узгоджені 
основні принципи валютно-фінансового устрою, відомого як третя світова, 
або Бреттон-Вудська, валютна система. Ця угода почала діяти з грудня 
1945 р. після підписання її 35 країнами. Радянський Союз разом з іншими країнами 
антигітлерівської коаліції брав участь у конференції, але, керуючись політичними 
мотивами, відмовився ратифікувати умови угоди. Відомо, що погоджувальна по-
зиція радянської сторони протягом переговорів визначалася надіями Сталіна на 
можливість отримання від США фінансової допомоги на відбудову економіки, яка 
йому була обіцяна президентом Рузвельтом. Оскільки президент не виконав своєї 
обіцянки, Сталін помстився йому відмовою від ратифікації. Таке рішення значно 
загальмувало післявоєнну розбудову СРСР, а радянський рубль втратив потенційні 
можливості його використання у міжнародних розрахунках. 

Основою Бреттон-Вудської системи стала система золотовалютного стан-
дарту, яка згодом трансформувалася у систему золотодоларового стандарту. 

Основні характерні риси Бреттон-Вудської валютної системи: 
• поряд із золотом як світові резервні та розрахункові валюти використову-

ються дві національні валюти — долар США та (у значно меншому обсязі) анг-
лійський фунт стерлінгів; 

• підтримання США розміну паперового долара на золото за офіційною ці-
ною: 35 дол. США за одну трійську унцію (31,103 г) золота, але тільки для 
центральних банків та урядових установ інших країн; 

• створення Міжнародного валютного фонду (МВФ), що надає його членам 
кредитну допомогу для здійснення валютної інтервенції, і Міжнародного банку 
реконструкції та розвитку (МБРР, або Світового банку); 

• офіційні курси валют установлювалися через визначення їхнього золотого 
вмісту (масштабу цін) і відповідно до цього твердо фіксувалися відносно долара 
США. Вони могли відхилятися не більш як на 1 % в обидві сторони без пого-
дження з МВФ. Девальвації понад 10 % відбувалися лише за згодою МВФ. Щоб 
забезпечити відповідність цим межам коливання  курсів валют, центральні бан-
ки були зобов’язані здійснювати валютну інтервенцію в доларах; 

• міждержавне регулювання валютних відносин здійснювалося головним 
чином через посередництво МВФ. Він забезпечував підтримання країнами-
учасницями офіційних валютних паритетів та курсів. Для зміни паритету або 
введення валютних обмежень була потрібна згода МВФ; 

• через обмін по централізованих каналах золота на валюту (у разі надмірно-
го зменшення запасів останньої) або, навпаки, валюти на золото державні орга-
ни мали можливість здійснювати розрахунки з іншими країнами за платіжними 
балансами; 

• у разі необхідності країни через механізм МВФ та іншими шляхами могли 
надавати одна одній кредити в іноземній валюті для фінансування дефіциту 
платіжного балансу. 



Частина 1. Гроші і грошові системи 

 

 

236 

У результаті Бреттон-Вудської угоди США дістали можливість фінансувати 
свої величезні закордонні витрати за рахунок нагромадження короткострокової 
доларової заборгованості іншим країнам, тобто здійснювати їх валютно-
фінансову експлуатацію. 

Бреттон-Вудська система протягом 50–60-х років сприяла розвитку міжна-
родних економічних зв’язків. Водночас вона містила глибокі внутрішні супереч-
ності. Розмін паперового долара на золото за офіційною ціною можливий лише 
в умовах стабільності його купівельної спроможності. Зазначена умова є також 
необхідною для підтримання сталості курсових співвідношень. Проте забезпе-
чити це в умовах паперово-грошового обігу виявилося неможливим. 

З кінця 60-х років вибухнула криза Бреттон-Вудської валютної системи, яка 
спричинила її розпад. У нових умовах «доларовий стандарт» перестав відпові-
дати існуючому співвідношенню сил, яке характеризувалося значним зростан-
ням питомої ваги у світовій економіці країн «спільного ринку» та Японії. Крім 
того, великий дефіцит платіжного балансу США, нагромаджені доларові запаси 
в іноземних центральних банках, зменшення золотого запасу — все це свідчило 
про те, що Бреттон-Вудська система ставала дедалі обтяжливішою і для США. 

До 1970 р. короткостроковий зовнішній борг США у шість разів перевищив 
золотий запас. Коли б власники доларових зобов’язань пред’явили їх одночасно 
для обміну, США були б змушені оголосити себе банкрутом. Почалася масова 
гонитва за золотом як стійкішим грошовим активом і відповідна відмова від до-
лара. Утворилася подвійна ціна на золото: офіційна — 35 дол. за унцію та рин-
кова, що в кілька разів перевищувала офіційну. 

Однією з підпор Бреттон-Вудської системи, що руйнувалася, стала ідея 
Дж. Кейнса про створення «регульованої валюти». США були заінтересовані 
саме у такій валюті, щоб обмежити роль золота у міжнародній валютній систе-
мі, зберігаючи за доларом роль головної резервної валюти. Саме такою валю-
тою стала СПЗ. 

СПЗ — спеціальні права запозичення у Міжнародному валютному фонді 
(Special Drawing Rights). Це штучно створені міжнародні резервні засоби для 
регулювання сальдо платіжних балансів, поповнення офіційних резервів та роз-
рахунків з МВФ. 

Випуск СПЗ розпочався з 1 січня 1970 р. У цій одиниці виражаються курси 
національних валют, оцінюються валютні резерви. Технічно випуск СПЗ забез-
печувався у вигляді спеціального запису на рахунках країн — членів Міжнаро-
дного валютного фонду. Спочатку ця одиниця мала золотий вміст, що становив 
0,888671 г, і прирівнювалася до долара США. Після девальвації долара в 1971 і 
1973 рр. курс одиниці СПЗ підвищився до 1,2 дол. З переходом до «плаваючих» 
курсів вартість СПЗ визначається на основі середньозваженої величини — «валют-
ного кошика» — через ринкові курси валют, які мають найбільшу питому вагу в 
міжнародній торгівлі. 

З 1 січня 2011 р. відбулися зміни у структурі «валютного кошика» СПЗ: 
— зменшена частка долара США з 44 до 41,9 %; збільшена частка євро з 34 

до 37,4 %; зменшена частка єни з 11 до 9,4 %; незначно збільшена частка фунта 
стерлінгів з 11 до 11,3 %. 
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Угода, що була досягнута на нараді країн — учасниць МВФ у м. Кінгстоні 
на Ямайці в січні 1976 р., стала основою створення четвертої світової, або 
Ямайської, валютної системи. Ця угода набула чинності 1 квітня 1978 р. З її 
ратифікацією було внесено зміни у статут МВФ. Формування Ямайської валют-
ної системи, яка юридично закріплювала демонетизацію золота, розпочалося з 
кризою Бреттон-Вудської валютної системи. Сучасна світова валютна система 
має характер паперово-валютної (девізної) системи. 

Її визначальними рисами є: 
 визнання міжнародними резервними та розрахунковими валютами поряд 

із доларом США валют інших країн та СПЗ. Як резервні валюти стали викорис-
товуватися німецька марка, швейцарський франк, а з 1975 р. базою Ямайської 
валютної системи було проголошено СПЗ. Ця міжнародна розрахункова одини-
ця мала стати основою валютних курсів та розрахунків. СПЗ отримала статус 
альтернативи не лише золота, а й долара як міжнародних грошей. Проте цього 
не сталося. У світі й досі фактично зберігається доларовий стандарт. Долар 
США продовжує займати провідне місце у міжнародних розрахунках, в офіцій-
них валютних резервах, у валютному «кошику» СПЗ; 

 витіснення золота з міжнародних розрахунків скасуванням золотих пари-
тетів валют та офіційної ціни на золото. МВФ було доручено повернути краї-
нам-членам 1/6 частину золотого запасу, яку було внесено раніше у вигляді 
оплати квот, та реалізувати через аукціони частину золотих запасів. МВФ при-
пинив приймати золото як оплату квот та як проценти за кредит. Це означало 
повну демонетизацію золота у сфері міжнародних валютних відносин та фор-
мування вільного ринку золота; 

 офіційне визнання «плаваючих» валютних курсів. Це не означає відмови 
держав від будь-якого втручання у валютний ринок. Центральні банки через ва-
лютну інтервенцію обмежують коливання курсів своїх валют, якщо цього вима-
гає економічна ситуація в країні. Водночас посилюється міждержавне валют-
не регулювання та контроль за функціонуванням світової валютної системи 
через МВФ. Фонд має повноваження щодо нагляду за валютною політикою кра-
їн-учасниць. З метою валютної стабілізації розширені масштаби взаємних кре-
дитів через МВФ для покриття дефіцитів платіжних балансів. 

Міжнародна (регіональна) валютна система — договірно-правова форма 
організації валютних відносин між країнами окремих регіонів. 

Щоб протистояти гегемонії долара у світовій валютній системі, в березні 1979 р. 
було створено міжнародну (регіональну) валютну систему — Європейську валют-
ну систему (ЄВС) — форму міждержавного регулювання валютних відносин країн 
західноєвропейського інтеграційного комплексу. Вона має риси регіональної ва-
лютної системи і є одним із полюсів поліцентричної валютної системи. 

Метою ЄВС було досягнення валютної стабільності та створення єдиної ва-
люти, вирівнювання основних економічних показників та уніфікація економіч-
ної політики, розроблення та впровадження засобів колективного регулювання 
валютної сфери, стабілізація економічного становища країн — членів ЄВС. 
У зовнішньому плані — це створення західноєвропейського валютного полюса 
у поліцентричній валютній системі. 
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Створення цієї регіональної валютної системи було викликане, по-перше, 
взаємною зростаючою залежністю економік цих країн, а по-друге, кризою Брет-
тон-Вудської валютної системи. ЄВС в основному використовувала елементи 
валютного регулювання, що були раніше напрацьовані практикою співробітни-
цтва між центральними банками країн Західної Європи. За задумкою ініціаторів 
її створення (Франція та Німеччина), ЄВС повинна була стати зоною європей-
ської валютної стабільності на противагу Ямайській валютній системі та захис-
тити «Спільний ринок» від експансії долара США, витіснивши його з міжна- 
родних розрахунків у Західній Європі. 

Механізм ЄВС містив три елементи: європейська валютна одиниця — екю 
(European Currency Unit — ECU); режим сумісного коливання валютних курсів — 
«суперзмія»; Європейський фонд валютного співробітництва. 

Центром цієї системи була європейська валютна одиниця — екю, яка замі-
нила європейську розрахункову одиницю — ЕРЕ. Від ЕРЕ екю успадкувала по-
будову за принципом «стандартного кошика». Частка кожної національної ва-
люти у цьому «кошику» залежала від питомої ваги валового внутрішнього 
продукту країни у сукупному ВВП ЄЕС. Виходячи з цього визначалися валютні 
компоненти екю та питома вага національних валют у «кошику» екю. Вона ста-
ла базою встановлення курсових співвідношень між валютами країн — членів 
ЄВС, засобом розрахунків між їх центральними банками, а також розрахунко-
вою одиницею у спеціалізованих установах та фондах ЄЕС. 

На відміну від СПЗ, які не мають реального забезпечення, емісія екю забез-
печувалася наполовину золотом, доларами та національними валютами країн — 
членів ЄВС. Технічно випуск екю було здійснено у вигляді записів на рахунках 
центральних банків країн — членів ЄВС у Європейському фонді валютного 
співробітництва. З 1 січня 1999 р. замість екю спочатку в безготівковий обіг 
11 країнами було запроваджено євро. З 1 січня 2002 р. ця валюта використову-
ється в готівковому обігу країн — членів ЄВС. 

Другим елементом ЄВС була система сумісного коливання валютних курсів. 
Для кожної грошової одиниці країн-членів до початку дії ЄВС було встановле-
но центральний курс відносно екю, на основі якого були визначені двосторонні 
паритети всіх валют, що брали участь у системі. Припустимими межами коли-
вань курсів від центрального були ± 2,25 %, для Італії — ± 6 % з урахуванням 
нестабільності її валютно-фінансового становища. Підтримка узгоджених кур-
сів здійснювалася за допомогою валютної інтервенції з боку центральних банків 
країн — членів ЄВС.  

На противагу політиці США, спрямованій на прискорення демонетизації зо-
лота, та на відміну від Ямайської валютної системи ЄВС використовувала золо-
то як часткове забезпечення екю. Країни — учасниці ЄВС орієнтувалися на рин-
кову ціну золота для регулювання емісії екю та обсягу резервів у Європейському 
фонді валютного співробітництва (20 % золотодоларових резервів країн-
членів)1.  

                      
1 Цей фонд було створено для надання центральним банкам кредитів на покриття тимчасових дефіцитів 

платіжного балансу. 
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Новий етап європейської валютної інтеграції пов’язаний із трансформацією 
Європейської валютної системи у Європейський валютний союз, який передба-
чає утворення спільного для країн — членів ЄС Європейського центрального 
банку та заміну національних валют спільною єдиною валютою — євро. 

Маастрихтська угода 1992 р. визначила три етапи становлення ЄВС. 
Перший етап (липень 1990 р. — грудень 1993 р.): 
 повна лібералізація руху капіталів усередині ЄС; 
 завершення процесу формування єдиного внутрішнього ринку ЄС; 
 розроблення заходів щодо зближення (конвергенції) ряду економічних 

параметрів для країн-членів. 
Другий етап (січень 1999 р.): 
 створення незалежної Європейської системи центральних банків на чолі з 

Європейським центральним банком; 
 установлення фіксованого курсу для валют країн — членів ЄВС між со-

бою, а також відносно екю; 
 емісія єдиної грошової одиниці; 
 проведення єдиної валютної політики країнами — членами ЄВС. 
У травні 1998 р. на саміті Євросоюзу було визначено 11 країн, які відповіда-

ли критеріям участі в Економічному і валютному союзі. Це — Німеччина, 
Франція, Австрія, Бельгія, Нідерланди, Люксембург, Іспанія, Португалія, Італія, 
Фінляндія, Ірландія. Саме ці країни з 1 січня 1999 р. перейшли до використання 
в безготівковому обігу спільної валюти — євро. З різних причин добровільно 
утрималися від приєднання до євро Велика Британія, Швеція і Данія, а економі-
ка Греції на той час не відповідала жорстким економічним критеріям. Пізніше 
ця країна також приєдналася до країн — членів ЄВС. 

Для повноправної участі в цьому економічному та валютному союзі було ви-
значено такі фіксовані показники: 

 дефіцит державного бюджету не повинен перевищувати 3 % ВВП; 
 державний борг не може становити більш як 60 % ВВП; 
 річна інфляція не може бути вищою, ніж плюс 1,5-процентного пункта до 

середнього рівня інфляції у трьох країнах ЄС з найбільшою стабільністю цін; 
 середнє номінальне значення довгострокової процентної ставки не може 

перевищувати плюс 2-процентні пункти до середнього рівня цих ставок у трьох 
країнах ЄС з найбільшою стабільністю цін. 

Нині країни ЄС перебувають на третьому етапі розвитку ЄВС. Станом на 
1 січня 1999 р. було зафіксовано валютні курси національних валют. Фінансові 
безготівкові операції з цього періоду могли здійснюватися як у євро, так і в на-
ціональній валюті. З 1 січня 2002 р. євро увійшла до готівкового обігу, і протя-
гом кількох місяців зберігався паралельний обіг євро та національних валют. З 
1 липня 2002 р. в обігу залишилася єдина європейська валюта — євро. Націона-
льні валюти країн-членів було вилучено з обігу. За проведення єдиної грошово-
кредитної політики ЄВС відповідає Європейська система центральних банків 
(ЄСЦБ), до якої входять ЄЦБ і центральні банки країн-учасниць. Національна 
грошово-кредитна політика країн — учасниць ЄВС з цього часу втратила само-
стійне значення. 
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Число держав-членів, що беруть участь у створенні ЄВС, збільшилося до 12 
на 1 січня 2001 року, коли Греція вступила на третьому етапі до ЄВС. На 1 тра-
вня 2004 р. ще 10 нових держав-членів — Чеська Республіка, Естонія, Кіпр, Ла-
твія, Литва, Угорщина, Мальта, Польща, Словенія і Словаччина — вступили до 
Європейського Союзу. Через більше ніж два роки, 1 січня 2007 р. членами ЄС 
стали Болгарія та Румунія. Нові країни зможуть ввести євро лише тоді, коли во-
ни відповідатимуть певним економічним критеріям, а саме високому ступеню 
стабільності цін, податково-бюджетної системи, стабілізації валютних курсів і 
конвергентних довгострокових процентних ставок. 

Словенія стала 13-м членом зони євро з 1 січня 2007 року, після одного року 
потому — Кіпр та Мальта, і Словаччина — з 1 січня 2009 року. У той день, ко-
ли країна вступає до зони євро, національний центральний банк автоматично 
стає частиною євросистеми. 

На середину 2011 р. членами ЄС, що не перейшли на євро, є Болгарія, Чеська 
Республіка, Данія, Естонія, Латвія, Литва, Угорщина, Польща, Румунія, Швеція 
і Велика Британія. Естонія першою з колишніх республік СРСР виконала всі 
вимоги щодо входження до ЄВС і з початку 2011 р. стала 17-тою країною — 
членом валютного союзу з єдиною валютою євро. 

Прибічники введення єдиної валюти передбачали: 
 розширення фінансових ринків та зростання їх ліквідності; 
 зменшення валютних ризиків; 
 спрощення міжнародних фінансових операцій; 
 зростання конкуренції; 
 розширення можливостей економічного співробітництва завдяки вирів-

нюванню умов торгівлі; 
 зростання економічної конкуренції у результаті спрощення порівняння 

результатів виробництва продукції, уніфікації бухгалтерської звітності та 
аналізу; 

 запровадження єдиного масштабу цін; 
 ліквідація курсових втрат і ризиків під час здійснення економічних 

операцій; 
 зменшення операційних витрат на конверсійні операції тощо. 
Проте результати використання єдиної валюти з січня 1999 р. дотепер 

важко оцінити однозначно: економічна динаміка у країнах ЄС, які увійшли 
до єврозони, помітно відстає порівняно з тими країнами, які залишилися по-
за нею. Разом з тим грошово-кредитну політику ЄЦБ можна вважати достат-
ньо ефективною. Вона забезпечує стабільність євро. Але нині все частіше на 
перший план висувається неузгодженість фінансової (бюджетної та податко-
вої) політики країн — членів ЄВС, що спричинює помітні загрози для євро. 
Особливо гостро фінансові суперечки проявилися під час обговорення прое-
кту Конституції ЄС. Дискусія навколо цього проекту демонструвала неготов-
ність багатьох країн, насамперед Німеччини та Франції, до прозорих, чітких 
та жорстких процедур, які забезпечують фінансову стабільність та економіч-
не зростання. Протиріччя поглибилися у зв’язку із наслідками світової фі-
нансової кризи 2008–2009 рр. 
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6.7. Міжнародні ринки грошей та капіталів 

У процесі поглиблення міжнародного поділу праці та економічних 
зв’язків відбувається інтеграція національних ринків грошей та капіталів. По-
стійне прагнення грошового капіталу до самозростання виводить його за націо-
нальні межі. В умовах повної конвертованості валют унаслідок переплетіння різ-
них національних грошових ринків створюються міжнародні ринки грошей та 
капіталів, що підвищує мобільність грошового капіталу. 

Участь національних ринків грошей та капіталів в операціях світового ринку 
визначається такими чинниками: 

• наявністю в країні розвинутої кредитної системи та фондової біржі; 
• місцем країни у світовій економічній системі господарства та її валютно-

економічним станом; 
• помірністю в країні податкового тиску; 
• пільговим валютним законодавством, що відкриває іноземним позичаль-

никам доступ на національний ринок грошей і капіталів та іноземним цінним 
паперам — до біржового котирування; 

• вигідним географічним положенням; 
• відносною стабільністю політичного режиму в країні. 
Ці чинники обмежують коло національних ринків грошей та капіталів, які 

здатні виконувати міжнародні операції. Унаслідок конкуренції склалися світові 
фінансові центри — Нью-Йорк, Лондон, Цюріх, Люксембург, Франкфурт-на-
Майні, Сінгапур та ін., у яких економічні суб’єкти будь-яких країн можуть ку-
пити чи розмістити грошові кошти. 

До Першої світової війни найвідомішим світовим фінансовим центром був 
Лондон. Це визначалося високим рівнем розвитку капіталізму у Великій Брита-
нії, її широкими торговельними зв’язками з іншими країнами, відносною сталі-
стю фунта стерлінгів, розвинутою кредитною системою країни. 

Після Першої світової війни провідний світовий фінансовий центр переміс-
тився до США. У Західній Європі активно здійснюють міжнародні кредитні 
операції Швейцарія і Люксембург. Частка останнього становить близько 1/4 
всіх євровалютних кредитів. Новим світовим фінансовим центром став Токіо 
внаслідок посилення позицій Японії на світових ринках, створення потужної за-
кордонної банківської мережі, скасування валютних обмежень. Останнім часом 
з’явилися нові фінансові центри, такі як Багамські острови, Сінгапур, Гонконг, 
Бахрейн та ін., що пов’язано з пільговим податковим законодавством та незнач-
ними операційними видатками в цих країнах. 

Формування сучасного світового ринку позичкових капіталів відбулося на 
початку 60-х років ХХ ст. До цього в умовах світової економічної кризи, валют-
них обмежень ринок капіталів був паралізований. З кінця 50-х років почали 
здійснюватися короткострокові фінансові операції, водночас зростав попит на 
довгострокові позички. Наприкінці 60-х років розвиток світового ринку позичко-
вих капіталів активізувався, а в 70–80-ті роки його масштаби значно збільшились. 



Частина 1. Гроші і грошові системи 

 

 

242 

Потоки світового капіталу, що з кожним роком зростають, посилюють фі-
нансову конкуренцію між країнами. Ця тенденція тисне на уряди окремих кра-
їн, що сприяє зменшенню втручання держави у діяльність суб’єктів на внутріш-
ньому ринку та лібералізації міжнародного руху капіталів. Так, масштаби 
фінансових ринків Великої Британії значно зросли після скасування у 1979 р. 
контролю над рухом капіталу та здійснення реформи ринку акцій («великий 
шок») у жовтні 1986 р. Починаючи з 1980 р. Японія розпочала лібералізацію 
ринку іноземної валюти та внутрішнього фінансового ринку. Значно зросли 
японський ринок іноземних облігацій та грошові ринки. 

З інституційної точки зору міжнародний ринок капіталів та грошей — це су-
купність кредитно-фінансових установ, через які здійснюється рух позичкового 
капіталу у сфері міжнародних економічних відносин. До таких установ нале-
жать: приватні фірми, банки, насамперед ТНК та ТНБ, фондові біржі, державні 
та муніципальні органи, міжнародні та регіональні валютно-кредитні і фінансо-
ві організації, регіональні банки розвитку та ін. 

Міжнародний ринок грошей — це сектор фінансового ринку, на якому ку-
пуються та продаються короткострокові боргові інструменти (строк погашення 
яких менший ніж один рік). 

Цінні папери на ринку грошей звичайно купуються та продаються частіше, 
ніж довгострокові папери, і тому цей ринок ліквідніший. Крім того, коротко-
строкові цінні папери характеризуються меншим коливанням цін, ніж довго-
строкові, що робить їх безпечнішими для інвестицій. Як наслідок, корпорації і 
банки активніше використовують цей ринок для одержання процентів на над-
лишкові кошти. 

Інструментами міжнародного ринку грошей є: векселі державної скарб-
ниці, обігові сертифікати банківських депозитів, комерційні папери, банків-
ські акцепти, угоди про зворотний викуп, федеральні резервні фонди, євро-
долари та ін. 

Міжнародні ринки грошей розрізняються за територіальною та валютною 
ознаками. У першому випадку мова йде про національні грошові ринки. Покуп-
цями та продавцями на них є представники з інших країн. Такі міжнародні гро-
шові ринки функціонують у Нью-Йорку, Лондоні, Парижі, Франкфурті-на-
Майні, Цюріху. Здійснення операцій на них регулюється національним законо-
давством, а міжнародний характер їх виявляється в тому, що як мінімум одна зі 
сторін проводить операції в іноземній валюті. Але це не «чисті» міжнародні рин-
ки. Вони є провідними національними грошовими ринками. Такі ринки можуть 
отримати міжнародне значення лише внаслідок адекватної політики централь-
ного банку. У другому випадку йдеться про «чисті» міжнародні грошові ринки, 
де попит на грошові кредити для внутрішньонаціональних заходів задовольня-
ється за допомогою іноземної валюти — доларів США, фунтів стерлінгів, євро 
та ін. На їх основі створилися самостійні грошові ринки. 

Міжнародний ринок капіталів — це такий ринок, на якому купуються та 
продаються довгострокові (строк погашення яких більше одного року) боргові 
зобов’язання та акції. Інструменти ринку капіталів: акції, заставні, облігації, 
цінні папери урядових установ, споживчі та банківські комерційні позички. 
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Традиційний інструмент на міжнародному ринку капіталів — іноземні обліга-
ції. Ці облігації продаються у зарубіжній країні і номіновані у валюті цієї країни. 
Іноземні облігації були важливим інструментом на міжнародному ринку капіталів 
протягом багатьох століть. Власне, значний відсоток залізниць США, що збудовані 
у ХІХ ст., фінансувався продажем іноземних облігацій у Великій Британії. 

Найпотужніший ринок капіталів у світі мають США. Нью-Йорк — центр 
ринку капіталу США. Нині всі інвестиційні банки, такі як Salomon Brothers, 
Merrill Lynch, Goldman Sachs, ведуть операції саме у Нью-Йорку. 

Найбільшим міжнародним ринком грошей та ринком капіталів є євроринок, 
або євродоларовий, євровалютний ринок. Термін «євроринок» застосовується 
також і до аналогічних ринків інших регіонів. Мінімальна сума ділової операції — 
1 млн дол. 

Народження ринку євродоларів пов’язане з Радянським Союзом. На початку 
50-х років СРСР мав величезні доларові залишки в банках США. Оскільки ра-
дянський уряд побоювався, що уряд США може заморозити ці активи, то праг-
нув перемістити вклади до Європи, де вони були б захищені від експропріації. 
Переведення депозитів у доларах у європейські банки породило ринки євродо-
ларів. Вони створюються тоді, коли вклади на рахунках у Сполучених Штатах 
переказуються в банк поза межами країни. 

Євровалюта — це депозит, що перебуває в банку за межами країни — емітен-
та валюти. Понад 90 % євродоларових депозитів є строковими, причому більше 
половини з них — сертифікати депозитів із термінами 30 і більше днів. З 1960 р. 
ринок євродоларів від мізерних розмірів зріс до трильйонів доларів США за ве-
личиною валових активів. З 1973 р. цей ринок щорічно зростає у середньому на 
20 %. Сьогодні це один із найбільших ринків у світовій економіці. 

Головним центром ринку євродоларів є Лондон. Євродолари також можуть 
вкладатися поза межами Європи, особливо в місцях, які надають цим депозитам 
статусу офшорних — Гонконг, Сінгапур, Багамські та Кайманові острови тощо. 

Офшорні банківські центри поділяються на «паперові» та функціональні. 
«Паперові» центри зберігають документацію, банківські операції вони викону-
ють у незначних розмірах або не проводять взагалі. Функціональні центри, на-
впаки, здійснюють депозитні операції та надають кредити. Обидва типи центрів 
допомагають переміщувати кошти з потужних міжнародних фінансових центрів, 
таких як Лондон, Нью-Йорк, кінцевим позичальникам. Банки використовують 
«паперові» центри, такі як Багамські та Кайманові острови, для того щоб міні-
мізувати податки та виключити регулювання своєї діяльності. 

Євроринки не підпорядковані національним правилам, зокрема щодо резерв-
них вимог та ін., тому банки можуть працювати на них більш ефективно та з 
меншими витратами. Унаслідок конкуренції на цих ринках з’являється взаємо-
зв’язок між процентними ставками на євроринках та на внутрішніх грошових 
ринках. Наприклад, якщо процент за внутрішніми депозитними сертифікатами 
в США вищий, ніж за євродепозитними, банки США намагатимуться отримува-
ти позики на євроринках через свої філії за кордоном. 

Серцевиною ринку єврокапіталів є європозики, які надаються через випуск 
єврооблігацій, тобто облігацій у євровалюті. Основна валюта єврооблігацій — 
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долар США. Єврооблігаційна позика характеризується такими особливостями: 
розміщується одночасно на ринках ряду країн на відміну від традиційних іно-
земних облігаційних позик, які випускалися на одному ринку країни-кредитора; 
валюта європозики, як правило, є іноземною для кредиторів та позичальників 
(наприклад, позика у доларах США розміщується в Японії, Німеччині та ін.); 
емісія єврооблігацій не підпадає під національні правила проведення операцій з 
цінними паперами країни, валюта якої є валютою позики, тощо. Емісія єврооб-
лігацій здійснюється консорціумом (синдикатом) банків, у яких беруть участь 
від двох до 30–40 кредитних інституцій різних країн. 

Міжнародні консорціуми (синдикати) банків — це угоди між банками з ме-
тою спільного проведення великих міжнародних операцій та розподілу ризику 
серед учасників відповідно до їх частки в угоді. Консорціум включає банк-лід-
менеджер, який формує групу банків-гарантів (коменеджерів), або банків, які 
безпосередньо продають облігації. Банк-менеджер зобов’язується надати 10–
20 % єврокредиту, а інші учасники — не менше, ніж 1 млн дол. Частка кредитів 
банківських консорціумів постійно зростає. 

Вартість кредиту на світовому ринку грошей та капіталів включає змінну ча-
стину ЛІБОР1 та постійну — «спред», тобто премію за банківські послуги (мар-
жу). Маржа коливається від 0,75 до 3 % та залежить від співвідношення попиту 
на кредит і його пропозиції, терміну позики, кредитоспроможності клієнта, кре-
дитного ризику. Незважаючи на відносну самостійність ставок євроринку, збе-
рігається їх функціональна залежність від ставок національних ринків. Разом з 
цим існує і зворотний зв’язок. 

ВИСНОВКИ
 

1. Валюта — це грошові цінності, які обслуговують зовнішньоекономі-
чні відносини. Специфіка цих відносин надає грошам нової ознаки та ста-
тусу валюти. У цьому статусі гроші можуть використовуватися й у внут-
рішніх економічних відносинах. Уся сфера економічних відносин, у якій 
використовуються валютні кошти, називається валютними відносинами. 
Тому валютні відносини за своїми масштабами можуть не збігатися з зо-
внішньоекономічними відносинами. 

2. Найвищою якісною характеристикою валюти є її вільна конвертова-
ність в інші валюти. У країнах з вільно конвертованою валютою до міні-
муму зведені обмеження на здійснення валютних операцій, на ввіз та ви-
віз валюти через кордон. Вільна конвертованість валюти забезпечує їй 
широке використання як міжнародного платіжного засобу, статус резерв-
ної валюти в інших країнах, що надає країні-емітенту значних переваг на 
світовому ринку. 

3. Вільна конвертованість валюти можлива в умовах високого розвит-
ку ринкової економіки та широкої інтеграції її у світову економіку, високої 

                      
1 ЛІБОР — LIBOR-London Inter-Bank Offered Rate — процентна ставка, за якою найбільші лондонські банки 

пропонують один одному євродоларові кредити. 
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стабільності державних фінансів та національних грошей, надійного фун-
кціонування банківської системи, нагромадження достатніх золотовалют-
них резервів. Сучасний стан економіки та фінансів України забезпечує 
передумови для підтримання лише часткової конвертації гривні — за по-
точними операціями платіжного балансу. 

4. Валютний ринок — це сектор грошового ринку, на якому здійсню-
ється купівля-продаж валютних цінностей. Ціною на цьому ринку є обмін-
ний курс. Попит і пропозиція на валютному ринку виступають у формі під-
кріпленого платіжними засобами бажання купити та продати іноземну 
валюту, а також бажання одержати чи надати валюту в позичку. Валют-
ний ринок відіграє надзвичайно важливу роль у розвитку міжнародних 
економічних зв’язків, у державному регулюванні економіки та монетарної 
сфери кожної окремої країни. 

5. На валютному ринку сформувався широкий набір специфічних ва-
лютних операцій, використання яких дає можливість суб’єктам ринку ви-
рішувати три групи завдань: 

 забезпечувати потреби в платіжних засобах для погашення своїх 
зовнішніх зобов’язань; 

 забезпечувати страхування своєї діяльності від валютних ризиків; 
 одержувати додаткові прибутки від спекулятивних операцій. 
Операції валютного ринку поділяються на поточні (операції спот) та 

строкові (операції з форвардними угодами, ф’ючерсами, свопами, валют-
ними опціонами тощо). 

6. У процесі здійснення зовнішньоекономічних операцій одним із клю-
чових параметрів є валютний курс, що відбиває взаємодію національної 
та світової економік. Правильне його визначення має вирішальне зна-
чення для забезпечення еквівалентності обміну, взаємної вигоди у відно-
синах економічних суб’єктів різних країн. Величина валютного курсу та 
режим його функціонування впливають на всю систему макро- та мікро-
економічних показників країни, на її конкурентні позиції в економіці. Саме 
тому визначення та регулювання валютного курсу є важливим елемен-
том економічної політики держави. 

7. Оскільки валютні відносини пов’язані з міждержавним рухом капіта-
лу, вони зачіпають національні інтереси країн-партнерів і тому підлягають 
державному регулюванню і контролю. З цією метою створюються так 
звані валютні системи як сукупності законодавчо визначених принципів, 
норм, правил організації валютних відносин. Валютні системи бувають 
національні, регіональні (міжнародні) та світова. Функціонування валют-
ної системи визначається валютною політикою країни чи групи країн. За-
лежно від стану економіки країни та її міжнародних зв’язків валютна полі-
тика може підпорядковуватися загальним цілям монетарної політики та 
певним цілям у суто валютній сфері. Основними інструментами валютної 
політики є: курсова політика, облікова політика та інші інструменти моне-
тарної політики, валютна інтервенція, регулювання сальдо платіжного 
балансу, формування та використання золотовалютних резервів, політи-
ка валютних обмежень. 

8. Формування валютної системи України відбувалося в умовах гли-
бокої економічної і фінансової кризи, істотного розбалансування платіж-
ного балансу, що зумовлює його значні ускладнення, істотні відхилення 
від ринкових засад, надмірне адміністративне втручання держави у ва-
лютні відносини та валютний ринок. 
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9. Платіжний баланс за своїм економічним змістом є моделлю зовніш-
ньоекономічних відносин країни і містить у собі інформацію щодо збалан-
сованості валютних надходжень із-за кордону та валютних платежів за 
кордон. На базі цієї інформації можна оцінювати перспективи розвитку 
валютних відносин і валютного ринку в країні, визначати цілі і заходи ва-
лютної політики, здійснювати ефективне валютне регулювання.  

10. Важливу роль у забезпеченні нормального функціонування валют-
ної системи відіграють централізовані золотовалютні резерви країни. Во-
ни мають подвійне призначення: 

 забезпечити країні запас ліквідності, достатній для виконання всі-
ма резидентами своїх зовнішньоекономічних зобов’язань, якщо для цього 
недостатньо їх поточних валютних надходжень (трансакційне призначення); 

 надати в розпорядження органів монетарного регулювання додат-
ковий інструмент впливу на грошову масу, валютний курс та інші показ-
ники для досягнення цілей монетарної і валютної політики. 

11. Світова та міжнародна валютні системи є функціональними струк-
турами валютних відносин. У своєму еволюційному розвитку світова ва-
лютна система пройшла три основні етапи — золотого, золотовалютного 
(доларового) та паперововалютного (девізного) стандарту. Міжнародні 
(регіональні) валютні системи є результатом взаємної інтеграції націона-
льних грошових та валютних відносин групи країн. Вони тісно взаємоді-
ють між собою та зі світовою валютною системою на глобальному рівні. 

12. Складовими світового фінансового ринку є міжнародні ринки гро-
шей та капіталів. Критерієм їх розмежування є строки кредитів та їх ці-
льове спрямування. Кошти, що надаються на тривалий термін, належать 
до ринку капіталів, а короткострокові кошти — до ринку грошей. Тради-
ційний інструмент на міжнародному ринку капіталів — іноземні облігації. 
Інновацією є єврооблігації, тобто облігації, що номіновані в іншій валюті, 
ніж валюта країни, у якій вона продається. Найбільш значним міжнарод-
ним грошовим ринком та ринком капіталів є євроринок. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Чим поняття «валюта» відрізняється від поняття «гроші»? 
2. Чи правомірно валюту ототожнювати з грошима у функції світових 
грошей? Обґрунтуйте свою відповідь. 
3. Які види валют Ви можете назвати? За яким критерієм визначено кож-
ний із видів валют, названий Вами? 
4. Поясніть поняття «валютні відносини» і назвіть їх учасників 
(суб’єктів). Чи обмежуються валютні відносини тільки зовнішньоекономіч-
ними відносинами? 
5. Що таке конвертованість валюти, які види конвертованості валюти Ви 
знаєте? 
6. Яке економічне значення має вільна конвертованість валюти? У чому 
вона проявляється? 
7. Чи потрібні якісь економічні передумови для вільної конвертованості ва-
люти чи для її введення достатньо прийняти відповідний законодавчий акт? 
8. Що таке валютний курс, які види валютних курсів Ви знаєте? 
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9. Що таке паритет купівельних спроможностей валют і чи має він 
зв’язок з курсом, як визначається? 
10. Що таке реальний валютний курс? Чим він відрізняється від номіналь-
ного курсу? 
11. Що таке ефективний валютний курс? Який валютний курс протисто-
їть ефективному? 
12. Які чинники впливають на величину валютного курсу та викликають йо-
го коливання? 
13. Які види курсової політики Ви знаєте? До яких наслідків приводить ко-
жний із напрямів курсової політики? 
14. Що таке валютний ринок, які види валютних ринків Ви знаєте? У чому 
полягають переваги децентралізованого валютного ринку перед централі-
зованим? 
15. Назвіть усі функції валютних ринків та види операцій, що виконуються 
на них. 
16. Чи всі поточні операції є операціями спот? 
17. У чому полягає специфіка поточних і строкових операцій, у чому перева-
ги і недоліки кожного з цих видів операцій? 
18. У чому полягає сутність операцій форвард, ф’ючерс, валютний своп, 
опціон? 
19. Що таке валютна система, валютна політика, валютне регулювання? 
20. Назвіть органи валютної політики і валютного регулювання в Україні. 
21. Назвіть основні інструменти валютної політики. Чому серед них є ін-
струменти грошово-кредитної політики? 
22. Що таке валютні обмеження і коли вони широко застосовуються? 
23. Що таке платіжний баланс? Які статті платіжного балансу автома-
тично не врівноважуються? За рахунок яких джерел здійснюється балан-
сування платіжного балансу? 
24. Що таке золотовалютні резерви, яке їх економічне призначення та 
склад? 
25. Як здійснюється використання золотовалютних резервів для підтри-
мання платоспроможності резидентів України на світовому ринку та для 
впливу на внутрішню вартість національних грошей? 
26. У чому полягає специфіка золота як резервного активу? Які воно міс-
тить у собі ризики? 
27. Що таке Ямайська валютна система? Поясніть механізм її функціонування. 
28. Що таке СПЗ? Що лежить в основі їх функціонування? 
29. Для чого створений Європейський центральний банк? 
30. Що таке євро? Які цілі введення в оборот євро? 
31. Визначте поняття та основні елементи світової та міжнародної ва-
лютних систем. 
32. Чим відрізняються Бреттон-Вудська та Ямайська валютні системи? 
33. Які причини розпаду Бреттон-Вудської валютної системи? 
34. Які перспективи Європейського валютного (монетарного) союзу? 
35. Які ви знаєте сучасні типи режимів валютних курсів? 
36. Якими методами здійснюється регулювання валютних курсів? 
37. У чому різниця між поняттями «міжнародний ринок грошей» та 
«міжнародний ринок капіталів»? 
38. Що означають поняття «євроринок», «євровалюта», «євродолари»? 
39. Що таке міжнародний ринок грошей? Які його основні інструменти? 
40. Що таке міжнародний ринок капіталів? Які його основні інструменти? 



РОЗДІЛ 7 
МЕХАНІЗМ ФОРМУВАННЯ ПРОПОЗИЦІЇ  
ГРОШЕЙ ТА МОНЕТАРНА ПОЛІТИКА 

Вивчивши цей розділ, Ви зможете: 
• поглибити розуміння сутності пропозиції грошей, економічних на-
слідків її зростання та необхідності управління пропозицією грошей 
центральним банком; 
• усвідомити загальну модель формування пропозиції грошей та її 
побудову; 
• зрозуміти місце грошової бази у формуванні пропозиції грошей та 
механізм впливу на неї центрального банку; 
• зрозуміти механізм грошово-кредитного мультиплікатора та 
роль банків у формуванні пропозиції грошей; 
• засвоїти чинники та механізми впливу на пропозицію грошей не-
банківських економічних суб’єктів; 
• з’ясувати механізми впливу державних фінансів на пропозицію 
грошей; 
• усвідомити роль грошово-кредитної політики у формуванні про-
позиції грошей. 

7.1. Загальна характеристика формування пропозиції грошей 
та структури грошової бази 

У розділі 3 розглядалися теоретичні аспекти пропозиції 
грошей — її економічна сутність, місце і роль у механізмі 
грошового ринку та чинники впливу на її динаміку. У цьому 

розділі зупинимося на практичних аспектах формування пропозиції грошей та 
ролі грошово-кредитної політики в управлінні цим процесом. 

Зміна пропозиції грошей має досить відчутний та багатоплановий вплив на 
економіку: змінює інфляційні очікування та динаміку цін, процентні ставки та 
обсяги інвестицій, рівень обмінного курсу, стимулювання експорту чи імпорту, 
динаміку зайнятості та доходів, а отже впливає на темпи економічного розвитку 
та рівень добробуту населення. Особливо відчутним цей вплив стає у разі рап-
тових і значних за обсягами змін пропозиції грошей. Економічні суб’єкти не в 
змозі швидко пристосуватися до нових монетарних умов, що може спровокува-
ти їх неадекватну поведінку — аж до паніки та шоків. Причому до таких на- 
слідків може призвести раптове як збільшення, так і зменшення пропозиції 
грошей. В останньому випадку можуть виникати шокові обвали попиту, кризові 
спади та тривалі стагнації виробництва. 

З викладеного випливає необхідність систематичного контролю за динамі-
кою пропозиції грошей з боку держави, а її центральний банк зобов’язаний без-
посередньо регулювати весь процес її формування відповідно до попередньо 
визначених і суспільно узгоджених завдань і цілей. Механізмом такого регулю-
вання є грошово-кредитна політика центрального банку. Щоб успішно справи-
тися з цим завданням, відповідні фахівці повинні добре розуміти саму техноло-

Загальна модель 
пропозиції грошей 
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гію формування пропозиції грошей, знати всіх суб’єктів цього процесу та усві-
домлювати вклад кожного їх виду в кінцевий результат, уміти скористатися 
адекватними інструментами впливу на формування пропозиції грошей та ви-
значати об’єктивні межі такого впливу. Усі ці питання стануть предметом на-
шого аналізу в даному розділі. 

Теоретично можна допустити, що у формуванні пропозиції грошей беруть 
участь усі суб’єкти економіки: фірми, домогосподарства, державні структури, 
фінансові посередники, насамперед банки. За роллю і відповідальністю цих 
учасників їх можна класифікувати в такій послідовності: 

— центральний банк — найбільш дієвий і відповідальний учасник; 
— комерційні банки — високоактивні учасники, на яких припадає переважна 

частка в пропозиції грошей; 
— економічні суб’єкти, що розміщують свої гроші на вклади в банках; 
— економічні суб’єкти, що позичають у будь-якій формі гроші в банків. 
Дві останні групи беруть участь у формуванні пропозиції грошей через бан-

ки та інші фінансові інституції. 
Формування пропозиції грошей — досить складний процес. Починається він 

зі збільшення грошової бази центрального банку, що й визначає особливу місію 
останнього в усьому процесі. Продовжується він у кредитно-розрахунковій дія-
льності комерційних банків, під час якої виникає грошово-кредитний мульти-
плікатор, завдяки якому зростають банківські депозити. Крім банків у грошо-
во-кредитній мультиплікації беруть участь вкладники та позичальники банків. 
Від їх активності в цьому процесі залежить рівень мультиплікатора, а отже і те-
мпи зростання депозитів та загальний обсяг пропозиції грошей. Причому свій 
вплив на процес мультиплікації вони можуть здійснювати безпосередньо, роз-
міщуючи вклади чи одержуючи позички в банках, та опосередковано, розмі-
щуючи чи купуючи гроші в інших інституціях грошового ринку, оскільки 
останні будуть розміщувати чи вилучати ці гроші у відповідних банках, які їх 
обслуговують. 

Оскільки показник грошово-кредитної мультиплікації визначається не в аб-
солютній сумі додатково випущених в оборот грошей, а в відносному (в кілька 
разів) збільшенні їх маси в обороті, то загальну модель пропозиції грошей мож-
на побудувати у такому вигляді: 

Пропозиція 
грошей 

(Пр) 
Грошова база

(Бгр) 

Грошово-
кредитний 

мультиплікатор 
(m) 

Учасники 
формування Пр 

Центральний 
банк 

Центральний банк 
+ 

Комерційні банки 
+ 

Банківські вкладники 
+ 

Банківські позичальники 

= ×

 
Рис. 7.1. Загальна модель формування пропозиції грошей 
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Приклад  
На 1 січня поточного року грошова база країни становила 250,0 млрд 
грн. Рівень грошово-кредитного мультиплікатора за цей рік станови-
тиме 2,8. За таких умов пропозиція грошей на кінець поточного року 
досягне 700,0 млрд грн (250,0 · 2,8).  

 

Наведена модель формування пропозиції грошей однаково справедлива як 
для грошей у їх вузькому трактуванні (за агрегатом М1), так і для грошей у їх 
широкому розумінні, що вимірюються за агрегатами М2 та М3. Відмінність бу-
де стосуватися лише рівня грошово-кредитного мультиплікатора — за агрега-
том М1 він буде значно нижчим, ніж за агрегатами М2 чи М3. Відповідно про-
позиція вузьких грошей буде меншою, ніж пропозиція широких грошей. Більш 
детально механізм грошово-кредитного мультиплікатора буде розглянуто в під-
розділі 7.3. Подальший аналіз формування пропозиції грошей базуватиметься на 
вузьких грошах у їх вимірнику М1 задля спрощення висвітлення цього питання. 

Вихідним моментом у формуванні пропозиції грошей, як 
видно з його загальної моделі, є формування (зміна) гро-
шової бази (Бгр). Вона включає готівку в обігу (Го) та бан-

ківські резерви (Рб). У найбільш загальному вигляді формула грошової бази має 
такий вигляд: 

Бгр = Го + Рб. 
Оскільки банківські резерви складаються з двох частин — готівки в касах 

банків (Гб) та грошей на переказних депозитах банків  у центральному банку 
(Гп.д.)1, то формулу Бгр можна записати так: 

Бгр = Го + Гб + Гп.д. 

Сума елементів Го та Гб становить обсяг готівки, емітованої центральним бан-
ком за весь період його діяльності (Ге)2. Він визначається як різниця між загаль-
ним обсягом готівки, виданої з каси центрального банку, і обсягом готівки, що 
надійшла в його касу за цей період3. Цей показник (Го + Гб) відрізняється від аг-
регату М0 на величину Гб. Він характеризує загальний обсяг готівки, емітованої 
центральним банком, є його основним ресурсом і відображається в пасивах йо-
го балансу за статтею «Готівкові кошти, випущені в обіг». 

Основним у грошовій базі за обсягом та часткою є елемент Го. 

                      
1 З 2005 р. НБУ включає до грошової бази також переказні депозити в НБУ інших секторів економіки. 

Проте обсяги цих депозитів невеликі і ми абстрагуємося від них у своєму аналізі. 
2 Для НБУ таким періодом буде термін з 1 вересня 1996 р., коли розпочався випуск гривні в оборот, до 

звітної дати, на яку здійснюється розрахунок грошової бази. 
3 Поняття емісії грошей слід відрізняти від поняття видачі грошей. Через видачу грошей НБУ повсяк-

денно забезпечує поточні потреби комерційних банків, а значить і їх клієнтів, у готівці. Оскільки одночас-
но з видачею гроші постійно надходять до кас центрального банку, то сума таких надходжень покриває 
переважну частину видач. І тільки та частина видач, яка не покривається надходженнями, є емісією, або 
випуском готівки в обіг. 

Структура грошової 
бази 
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Готівка в обігу (Го) — це гроші, що перебувають поза банками, тобто у роз-
порядженні фірм, домогосподарств, державних структур, громадських органі-
зацій тощо. Обсяг Го визначається як різниця між загальним обсягом емісії го-
тівки (Ге) та сумою готівки, що зберігається в касах банків (Го = Ге – Гб) і 
збігається з агрегатом М0. 

 

Приклад  
НБУ з 1 вересня 1996 р. до 1 січня поточного року видав зі своєї каси 
970,5 млрд грн, повернулося в його касу 760,0 млрд грн. У касах бан-
ків на звітну дату перебувало 23,0 млрд грн. На підставі цих даних 
показник Ге становитиме 210,5 млрд грн (970,5 – 760,0), показник Го — 
187,5 млрд грн (21,5 – 23,0). (Усі дані умовні.) 

 
 

Другий елемент грошової бази Рб є значно меншим за обсягом та часткою 
в Бгр, ніж Го, проте він не менш складний та важливий в управлінні грошо-
вою базою. 

Банківські резерви (Рб) — це сукупність грошових коштів, які є в розпоря-
дженні комерційних банків і не використані для активних операцій. Вони вклю-
чають залишки готівки в касах банків та їх вклади на кореспондентських рахун-
ках у центральному банку. 

За економічним змістом формування резерву окремого комерційного банку 
можна подати у такому вигляді: 

Рб = К + Зк + МБК – ФГВ – Ао, 
де К — власний капітал банку; 

Зк — залучені банком кошти; 
МБК — заборгованість банку за міжбанківським кредитом, включно з кре-

дитом НБУ; 
ФГВ — відрахування у фонд гарантування вкладів; 
Ао — вкладення банку в активні операції, не повернуті на даний момент. 
За своїм призначенням банківські резерви поділяються на обов’язкові резер-

ви (Ро) та вільні (Рв): 
Рб = Ро + Рв. 

Обов’язкові резерви — це та частина загальних резервів, яка бронюється на 
вимогу і за нормативами центрального банку і яка не може бути використана 
для активних операцій комерційного банку та призначена для задоволення по-
треб, що контролюються центральним банком. 

Вільні резерви — це сукупність грошових коштів, які є в розпорядженні бан-
ків і які можуть вільно використовуватися для активних операцій. 

Норми обов’язкового резервування встановлюються у відсотковому відно-
шенні до обсягу залучених банками коштів і можуть диференціюватися за ви-
дами залучених коштів. На власний капітал банків і на позичені ними кошти 
обов’язкове резервування не поширюється. 
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Вільні та обов’язкові резерви пов’язані між собою такою залежністю: 
Рв = Рб – Ро, 

тобто за даного обсягу Рб вільний резерв буде тим вищий, чим меншим буде 
обсяг Ро, і навпаки. Розуміння цього зв’язку дуже важливе для усвідомлення 
всього механізму впливу центрального банку на грошову базу та на форму-
вання пропозиції грошей. Адже обсяг вільного резерву — це важливий показ- 
ник фінансового стану банку, насамперед його спроможності виконувати 
свої зобов’язання перед вкладниками та задовольняти попит клієнтів на по-
зички. Завдяки цьому центральний банк має можливість регулювати обсяги 
вільних резервів, змінюючи норму обов’язкового резервування, та впливати 
на фінансове становище банків і їх діяльність щодо збільшення пропозиції 
грошей. 
 

Приклад  
Станом на 1 січня поточного року комерційний банк А мав у своїх 
касах готівкою 5,0 млн грн, на кореспондентському рахунку в НБУ — 
167,0 млн грн. Норма обов’язкового резервування затверджена НБУ 
на рівні 10,0 %. Пасиви банку А на цю дату становили 1700,0 млн 
грн, у тому числі власний капітал 150,0 млн, позичені кошти — 
120,0 млн грн, залучені кошти — 1630,0 млн грн. Виходячи з цих даних 
загальний обсяг резерву становитиме 172,0 млн грн (5,0 млн грн +  
+ 167,0 млн грн); обов’язковий резерв — 163,0 млн грн [(1630,0 млн 
грн ⋅ 10 %) : 100 %]; вільний резерв — 9,0 млн грн (172,0 млн грн – 
– 163,0 млн грн). У межах 9,0 млн грн банк А може надавати нові 
позички своїм клієнтам чи здійснювати інвестиційні операції. Як-
що НБУ знизить норму резервування до 8 % на цю дату, то 
обов’язковий резерв знизиться, а вільний резерв підвищиться на 
32,6 млн грн і можливості банку кредитувати своїх клієнтів зрос-
туть до 41,6 млн грн. 

 
Механізм банківських резервів активно використовується у формуванні про-

позиції грошей як комерційними, так і центральним банками. 
 

7.2. Формування центральним банком грошової бази 

Оскільки обсяг та структура грошової бази формуються на підставі 
зміни відповідних статей балансу центрального банку, розглянемо зміст остан-
нього на прикладі балансу Національного банку України станом на 31 грудня 
2009 р. (табл. 7.1). 
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Таблиця 7.1 
БАЛАНС НБУ1, млн грн 

Активи Пасиви 

Стаття Сума Питома 
вага, % Стаття Сума Питома 

вага, % 

1. Золотовалютні резерви 215289,0 59,3 1. Банкноти та монети в обігу 170536,0 47,0 

2. Цінні папери Уряду України 45899,0 12,6 2. Кошти банків 23359,0 6,4 

3. Кредити банкам та іншим 
позичальникам 73964,0 20,4 3. Кошти державних та ін-

ших установ 2217,0 0,6 

4. Внутрішній державний борг 2751,0 0,8 4. Депозитні сертифікати НБУ 3421,0 0,9 

5. Внески в рахунок квоти МВФ 17175,0 4,7 5. Зобов’язання перед МВФ 66818,0 18,4 

6. Основні засоби 6335,0 1,7 6. Інші зобов’язання 741,0 0,2 

7. Інші активи 1768,0 0,5 7. Власний капітал 96089,0 26,5 

Усього 363181,0 100,0 Усього 363181,0 100,0 

Джерело: Звіт НБУ за 2009 р. 

 

Активи НБУ — це вкладення коштів, якими розпоряджа-
ється банк, за певним призначенням: на формування золо-

товалютних резервів, портфеля цінних паперів уряду, надання кредитів банкам 
та ін. 

На кінець 2009 р. основним активом НБУ були золотовалютні резерви, на 
які припадало 59,3 % усіх активів. Сюди включаються кошти та депозити в іно-
земній валюті, цінні папери нерезидентів, внески в рахунок квоти МВФ, авуари 
в СПЗ та монетарне золото. Переважання цієї статті в активах балансу свідчить 
про високий рівень і надійність забезпечення зобов’язань НБУ, насамперед емі-
тованої готівки. Разом з тим таке переважання стало наслідком того, що ство-
рення золотовалютних резервів було в Україні ключовим напрямом формуван-
ня грошової бази, а отже мало істотний вплив на пропозицію грошей. 

Цінні папери Уряду України включають боргові зобов’язання уряду в наці-
ональній та іноземній валюті. Переважають серед них процентні облігації внут-
рішньої державної позики (ОВДП). У невеликих обсягах є векселі Державного 
казначейства та облігації зовнішніх державних позик. Портфель цінних паперів 
становить лише 12,6 % усіх активів НБУ. Він сформувався частково завдяки не-
ринковому надходженню їх у процесі реструктуризації заборгованості Мініс-
терства фінансів України і переважно через ринковий викуп їх у комерційних 
банків. Особливо швидко почали зростати обсяг та частка в активах портфеля 
цінних паперів у період фінансово-економічної кризи. На кінець 2008 р. вона 
становила 2,6 %, а на кінець 2009 р. зросла до 12,6 %. 

                      
1 Для спрощення викладу деякі статті балансу, близькі за своїм змістом, об’єднані в одну. Такими 

об’єднаними статтями є «золотовалютні резерви», «інші активи», «інші зобов’язання». 

Активи НБУ 
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Близьким до цінних паперів уряду є актив «Внутрішній державний борг», 
який сформувався внаслідок надання НБУ прямих кредитів уряду на покриття 
дефіциту державного бюджету в 1991–1996 рр. Проте цей актив не може торгу-
ватися на вторинному ринку і не може використовуватися як інструмент впливу 
на грошову базу та пропозицію грошей, оскільки умови його купівлі-продажу 
законодавчо не врегульовані. 

Кредити банкам та іншим позичальникам становлять другу за величиною 
частку в активах НБУ — 20,7 %, хоча ще в 2007 р. вона становила менше 2 %. Це 
свідчить про істотне розширення використання НБУ кредитного інструменту 
впливу на пропозицію грошей в період фінансово-економічної кризи 2008–2009 рр.  
Основні засоби включають нерухоме і рухоме майно, нематеріальні активи, 

інвестиції в афілійовані компанії тощо. 

Пасиви НБУ — це джерела надходження в розпоряджен-
ня НБУ коштів, за рахунок яких формуються його активи: 

випуск в обіг банкнот та монет, кошти комерційних банків, кошти уряду та ін-
ших клієнтів НБУ,   власний капітал, інші зобов’язання. 

Банкноти та монети в обігу є головною статтею пасивів НБУ, на неї при-
падає 47,0 % усіх його ресурсів. Обсяг її визначається як різниця між сумою 
банкнот і монет, виданих з кас НБУ починаючи з вересня 1996 р., і сумою їх 
надходження в каси НБУ за цей самий період. У ній урахована вся готівка, яка 
перебуває на руках у населення, у касах небанківських юридичних осіб і в касах 
банків. Це один із компонентів грошової бази, причому вирішальний компонент 
щодо реалізації впливу НБУ на пропозицію грошей. Адже на неї припадало в 
кінці 2009 р. біля 87,5 %1 усієї грошової бази і динаміка її регулюється виключ-
но НБУ.   

Кошти банків — це вклади банків на кореспондентських, депозитних та ін-
ших переказних рахунках у НБУ. У балансах комерційних банків ці кошти зна-
чаться як активи, а в балансі НБУ — як пасиви. Частина цих коштів, що перебу-
ває на рахунках обов’язкових резервів та коррахунках, формує резерви 
комерційних банків (разом з готівкою в їх касах) і входить до складу грошової 
бази. Змінюючи обсяги коштів на коррахунках банків, наприклад купуючи у 
них цінні папери, НБУ впливає на банківські резерви і на грошову базу. 

Кошти державних та інших установ — переважно залишки коштів місце-
вих та державного бюджетів на коррахунку Державного казначейства України в 
НБУ. Ці кошти не враховуються в грошовій базі і не беруть участі у формуванні 
пропозиції грошей. 

Депозитні сертифікати НБУ — це зобов’язання НБУ, розміщені серед 
комерційних банків для акумуляції наявної у них надлишкової ліквідності з ви-
платою процентів. 

Зобов’язання перед МВФ — борги перед МВФ за одержаними кредитами та 
несплаченими внесками в рахунок квоти. Ця стаття відіграє значну роль у ре-
сурсах НБУ — поступається за обсягом лише статті «Банкноти та монети в обігу». 

                      
1 Розраховано за: Бюлетень НБУ. — 2010. — № 12. — С. 56.   

Пасиви НБУ 
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Інші зобов’язання —  борги перед ЄБРР за кредитами, одержаними для ре-
фінансування банків з метою підтримання малого бізнесу та ін. 

Власний капітал включає статутний капітал НБУ; фонди та інші резерви, 
сформовані в НБУ в процесі діяльності; резерви, створені у зв’язку з переоцін-
кою іноземної валюти, банківських металів та основних засобів. 

П’ять останніх статей пасивів балансу НБУ не включаються в грошову базу, 
оскільки не зазнають прямого оперативного впливу з боку НБУ. 

З позицій балансу центрального банку грошова база є ресурсом останнього і 
відображається за двома статтями пасивів: «Банкноти та монети в обігу» та 
«Кошти банків». Оскільки ж ресурси НБУ розміщені в його активах, а обсяги 
активів і пасивів завжди збалансовані, то є підстави вважати, що грошова база 
матеріалізована (повністю чи частково) в усіх статтях активів НБУ, за винятком 
тієї їх частини, яка сформована за рахунок пасивів, що не пов’язані з грошовою 
базою. Це дає можливість вивести ще одну формулу грошової бази, яка врахо-
вує зв’язок її зі статтями балансу центрального банку: 

Бгр = Активи (всі) – Пасиви (не пов’язані з базою). 

Розшифруємо праву частину цього рівняння за статтями балансу: 

Бгр = Золотовалютні резерви + Цінні папери уряду +  
+ Кредити банкам та іншим позичальникам + Внутрішній державний борг +  

+ Внески в рахунок квоти МВФ + Основні засоби + Інші активи –  
– Кошти державних та інших установ – Депозитні сертифікати НБУ –  

– Зобов’язання перед МВФ – Інші зобов’язання – Власний капітал. 

З наведеного рівняння випливає висновок, що на величину грошової бази 
може впливати зміна будь-якого елементу правої його частини: перші п’ять з 
них впливають прямо пропорційно (позначені знаком «+»), а решта чотири — 
обернено пропорційно (позначені знаком «–»). Тому кожну з цих статей балан-
су можна розглядати як окремий чинник впливу на грошову базу з позицій 
управління нею центральним банком.  

Проаналізуємо механізм впливу кожного з цих чинників на грошову базу. 
Для спрощення припустимо, що всі вони зростають, хоча в реальній дійсності 
вони можуть змінюватися в різних напрямах — збільшуватися або зменшувати-
ся, нейтралізуючи вплив один одного. На такій нейтралізації базується діяль-
ність центрального банку зі стерилізації надмірного збільшення грошової бази 
за окремими операціями. 

Золотовалютні резерви НБУ збільшує за допомогою валютної інтервенції 
для збалансування попиту і пропозиції на валютному ринку і стабілізації обмін-
ного курсу. Оскільки операторами валютного ринку в Україні є комерційні бан-
ки, то надлишок пропозиції інвалюти концентрується у них і платежі НБУ за 
куплену валюту надходять на коррахунки цих банків. Унаслідок інтервенційних 
операцій у НБУ збільшується золотовалютний запас, а в комерційних банків на 
ту саму суму збільшуються кошти на їх переказних рахунках у НБУ, а отже зро-
стає, відповідно, і грошова база. 



Частина 1. Гроші і грошові системи 

 

 

256 

Приклад  
НБУ купив 10 жовтня на міжбанківському валютному ринку в банку 
Б 2,0 млн дол. США, у банку К — 1,0 млн дол. США за курсом 8,00 
грн/дол. Оплату обом банкам здійснено безготівково — зарахуванням 
відповідних сум у гривні на їх коррахунки. Продану валюту банки 
передали НБУ, списавши зі своїх інвалютних рахунків у НБУ. Вказа-
ні трансакції будуть так відображені на балансах банків: 
 

Банківська система 1 
Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Іноземна валюта                       – 24,0  
Коррахунки в НБУ                   + 24,0  

 
Отже, у результаті продажу валюти обсяг активів банківської системи не 

змінився, відбулася лише трансформація одного активу в інший на 24,0 млн 
грн. Така, на перший погляд, несуттєва зміна в структурі активів банківської 
системи має принципове значення для грошової системи. Адже вона докорінно 
змінила якісну характеристику активів — збільшився той їх елемент, який фор-
мує банківські резерви, а отже впливає на грошову базу. Про це свідчать зміни в 
балансі центрального банку. 

НБУ 
Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Золотовалютні резерви               +24,0 Кошти банків                              +24,0   
  

 
Специфіка балансу НБУ полягає в тому, що купівля ним інвалютних коштів 

не призвела до зменшення інших активів чи пасивів, а супроводжувалася зрос-
танням на ту саму суму (24,0 млн грн) пасивів за статтею «Кошти банків», за-
вдяки чому зросли банківські резерви та грошова база. 

Якщо НБУ продасть інвалюту на валютному ринку, то ця трансакція віді-
б’ється на тих самих сторонах і в тих самих статтях балансів банківської систе-
ми, що і при купівлі валюти, тільки з протилежними знаками. 

 
Банківська система 

Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Іноземна валюта                        +24,0  
Коррахунки в НБУ                    –24,0  

 
Отже, запаси іноземної валюти у банківській системі збільшилися, а залишки 

коштів на коррахунках у НБУ зменшилися на 24,0 млн грн, тобто баланс зали-
шився без змін. Проте банківські резерви зменшилися на вказану суму. 

                      
1 Для спрощення аналізу ми взяли зведений баланс усіх комерційних банків, оскільки вказані трансакції 

в ньому відображаються так само, як і в балансі кожного окремого комерційного банку. 



Розділ 7. Механізм формування пропозиції грошей та монетарна політика  
 

 

257

НБУ 
Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Золотовалютні резерви              – 24,0 Кошти банків                              – 24,0 
  

 
На балансі НБУ активи за статтею «Золотовалютні резерви» і пасиви за стат-

тею «Кошти банків» зменшилися на одну й ту саму суму — 24,0 млн грн. Отже, 
відбулося зменшення балансу за рахунок запасу іноземної валюти, що спричи-
нило скорочення банківських резервів, а значить і грошової бази. 

Для України цей механізм формування банківських резервів і грошової бази 
має велике значення. У періоди значного за обсягом та тривалістю позитивного 
сальдо платіжного балансу валютний ринок України постійно зазнавав переви-
щення пропозиції над попитом. Щоб підтримати стабільним валютний курс, 
НБУ змушений був купувати валюту, завдяки чому переважна частка всієї без-
готівкової емісії припадала на валютні операції (71,6 % — у 2003 р., 77,4 % — у 
2004 р.). А тому саме валютні операції НБУ були вирішальним інструментом 
інтенсивного нарощування банківських резервів і грошової бази (+30,0 % — у 
2003 р., +34,1 % — у 2004 р.). 

Разом з тим у використанні цього інструменту впливу на грошову базу НБУ 
стикався з істотними труднощами. Зокрема, застосовуючи цей інструмент, НБУ 
орієнтується передусім на цілі регулювання валютного курсу, оскільки саме во-
ни насамперед спонукають банк до валютних інтервенцій. Вплив же на банків-
ські резерви та грошову базу був певною мірою побічним ефектом цього меха-
нізму, який не завжди збігався з цілями монетарної політики, зокрема з 
потребами стабілізації грошової бази. Тому після значних за обсягами купівель 
інвалюти НБУ часто доводилося вживати заходів щодо стерилізації надмірних 
банківських резервів, аби утримати грошову базу на запланованому рівні. Проте 
слабкий розвиток ринку цінних паперів істотно ускладнював проведення стери-
лізаційних заходів1. Лише низький рівень монетизації економіки давав можли-
вість НБУ швидко нарощувати грошову базу без значних негативних наслідків 
для монетарної сфери. Так, за 2,5 року (2003 р. — 1-ше півріччя 2005 р.) грошо-
ва база збільшилася у 2,1 раза, а рівень інфляції становив лише 129,3 %. За ін-
ших умов уникнути надмірного посилення інфляції було б значно важче. 

Цінні папери уряду є найбільш зручним та ефективним інструментом управ-
ління банківськими резервами та грошовою базою. Тому в країнах з високороз-
винутими фінансовими ринками операції з цінними паперами (переважно дер-
жавними) на відкритому (вторинному) ринку є найпоширенішим, класичним 
механізмом такого управління. 

Сутність цього механізму полягає в тому, що, змінюючи обсяг свого портфе-
ля цінних паперів, НБУ одночасно і рівнозначно змінює банківські резерви та 
грошову базу. Це пояснюється тим, що трансакції за операціями на відкритому 
                      

1 Щоб послабити тиск на грошову базу інтервенцій на валютному ринку, НБУ поступово підвищував 
курс гривні: за період 2002 р. — липень 2005 р. він зріс на 5,1 %. Пояснюючи причини різкого підвищення 
курсу гривні в квітні 2005 р., Голова НБУ В. С. Стельмах указав на необхідність послаблення тиску валют-
них інтервенцій на грошову базу і  пропозицію грошей. 
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відкритому ринку цінних паперів відображаються на балансах банків так само, 
як і трансакції за валютними операціями. 

Якщо НБУ вирішив заради зменшення грошової бази продати зі свого порт-
феля державних цінних паперів на 10,0 млн грн, то він оголошує тендер і пропонує 
такі умови, за яких знайшлися б покупці ОВДП на 10,0 млн грн. У разі успіш-
ного проведення тендера, коли весь пакет ОВДП куплять банки за узгодженою 
ціною, здійснена трансакція знайде таке відображення на балансах банків. 

 
Банківська система 

Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Цінні папери                             +10,0  
Коррахунки в НБУ                   –10,0  

 
Отже, і в цьому разі загальний обсяг балансу банків не змінився, відбулася 

лише трансформація одного виду активів в інший   в обсязі 10,0 млн грн. Оскі-
льки така трансформація відіб’ється і на балансі центрального банку, то змен-
шення грошової бази стає неминучим. 

 
НБУ 

Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Цінні папери                             –10,0 Кошти банків                             –10,0   
  

 
Як видно, кошти банків на рахунках в НБУ справді зменшились на 

10,0 млн грн, оскільки вони були витрачені на купівлю цінних паперів у НБУ. 
Отже, банківські резерви та грошова база теж зменшаться на цю саму суму, що 
свідчить про розв’язання НБУ своїх монетарних завдань1. 

Якщо НБУ задля збільшення грошової бази купуватиме ОВДП, то на його 
балансі і на балансі банківської системи ця трансакція відіб’ється на тих самих 
сторонах і за тими самими статтями, що й у разі продажу ОВДП, тільки з про-
тилежними знаками. Адже в обсязі куплених ОВДП у балансі НБУ зростуть ак-
тиви за статтею «Цінні папери уряду» та збільшаться залишки коштів на корра-
хунках банків, що буде відображено за статтею «Кошти банків» на суму 
10,0 млн грн. У балансі банківської системи в активах зменшиться залишок за 
статтею «Цінні папери» та зросте залишок за статтею «Коррахунки в НБУ». Та-
кі зміни в банківських балансах приведуть до відповідного збільшення грошо-
вої бази.  
                      

1 В уважного читача тут може виникнути питання: чому сплачені комерційними банками за куплені в 
НБУ ОВДП 10,0 млн грн не відбилися на балансі останнього? Виявляється, що списані з балансів банків 
гроші як сплата за ОВДП на баланс НБУ не надійшли, нібито десь зникли. Це пояснюється специфікою дія-
льності центрального банку як регулятора пропозиції грошей. Якщо він вирішує зменшити грошову базу, то 
повинен зменшити резерви банків без передання цих коштів будь-яким іншим економічним структурам,  
інакше вони з’являться на банківських рахунках і знову відновляться в банківських резервах. І мета НБУ 
щодо зменшення грошової бази не буде досягнута. Тому списані з коррахунків банків 10,0 млн грн справді 
анулюються НБУ. Якби банки оплатили куплені ОВДП готівкою, то НБУ скасував би іншу складову грошо-
вої бази — готівку в обігу (Го) — 10,0 млн грн перемістив би у свої сховища, і вони тоді не відбивалися б на 
його балансі. 
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Операції НБУ на відкритому ринку впливають на грошову базу за купівлі-
продажу ОВДП не тільки у комерційних банків, а й у небанківських інституцій — 
брокерів та інших суб’єктів фінансового ринку, фірм, домогосподарств та ін. 
Якщо НБУ купує у будь-кого з них цінні папери уряду на 10,0 млн грн і 
розраховується безготівково, то відповідні платежі надійдуть на їх рахунки в 
банках, завдяки чому збільшаться залишки на коррахунках банків у НБУ і 
зростуть банківські резерви та грошова база. Якщо ж НБУ розрахується за ці 
цінні папери готівкою, що в принципі можливо, то зростуть не банківські резе-
рви, а обсяг готівки в обігу (Го). Це також збільшить грошову базу, оскільки Го 
— елемент грошової бази. У цих випадках проведені трансакції дещо по-
іншому відіб’ються на балансах їх учасників. 

Якщо платежі за ОВДП небанківським інституціями на суму 10,0 млн грн 
НБУ здійснить безготівково, то зміни відбудуться на балансах трьох учасників: 
НБУ, комерційних банків та небанківських інституцій: 

 
Небанківські інституції 

Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Цінні папери                              –10,0  
Поточні рахунки в банках        +10,0  

 
Банківська система 

Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Коррахунки в НБУ                   +10,0 Поточні рахунки клієнтів          +10,0 
  

 
НБУ 

Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Цінні папери                            +10,0 Кошти банків                              +10,0   
  

 
У розглянутому випадку зміни в балансі НБУ повністю збігаються зі зміна-

ми при купівлі цінних паперів у банках. Так, для впливу на грошову базу не має 
значення, у кого НБУ купуватиме цінні папери — у банків чи в небанківських 
інституціях: в обох випадках зростають резерви на одну й ту саму суму. 

Отже, при здійсненні НБУ операцій на відкритому ринку неодмінно зміню-
ється грошова база: при купівлі цінних паперів вона зростає на відповідну суму, 
а при продажу — зменшується незалежно від того, з ким НБУ торгує цінні па-
пери — з банками чи з небанківськими інституціями і в якій формі здійснюєть-
ся оплата — безготівково чи готівкою. 

Операції на відкритому ринку, як свідчить світова практика, є найбільш діє-
вим, гнучким та зручним у застосуванні механізмом впливу на грошову базу. 
Насамперед центральний банк повністю самостійний у виборі цього механізму, 
у визначенні обсягу, строку та напряму операцій на відкритому ринку, тобто 
може керуватися виключно монетарними цілями, не відволікаючись на якісь 
інші, як це відбувається в операціях на валютному ринку. 
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Наслідки операції на відкритому ринку легко передбачити, спрогнозувати і 
визначити її результати у монетарній сфері. Якщо ці наслідки (збільшення чи 
зменшення грошової бази) не відповідають прогнозованим, центральний банк 
може легко їх поправити, змінивши обсяги купівлі-продажу цінних паперів, чи 
взагалі ліквідувати, провівши аналогічну операцію зворотного спрямування. 
Усе це свідчить про те, що операції відкритого ринку є чи не найрегульованішим 
інструментом впливу на грошову базу в розпорядженні центрального банку. 

Завдяки цим перевагам операцій на відкритому ринку вони найчастіше за-
стосовуються в регулятивній практиці центральних банків розвинутих країн, 
особливо США. Досить сказати, що на кінець 2000 р. сума цінних паперів на 
балансі ФРС США перевищувала 520,0 млрд дол. і становила 90,3 % усіх її ак-
тивів. Така структура активів дає ФРС широкі можливості для маніпуляції з 
цінними паперами заради впливу на грошову базу. 

Дещо інша структура активів у НБУ. Станом на кінець 2010 р. частка цінних 
паперів уряду в загальній сумі активів становила  біля 13,0 %, що обмежує мож-
ливості НБУ використовувати цей інструмент регулювання грошової бази. Крім 
того, оскільки значну частку свого емісійного ресурсу НБУ витрачає на здійс-
нення валютних операцій, у нього залишаються обмежені ресурси для купівлі 
цінних паперів на відкритому ринку.  

Кредити банкам та іншим позичальникам слугують важливим інструмен-
том впливу на грошову базу. Надаючи комерційним банкам кредити, НБУ зара-
ховує їх на коррахунки відповідних банків і цим збільшує їх резерви, а через 
них — і грошову базу. Погашаючи раніше надані банкам кредити, НБУ списує 
відповідні суми з їх коррахунків, що зменшує банківські резерви, а через них — 
і грошову базу. У банківській практиці ці операції дістали назву «рефінансу-
вання банків». Загальну схему впливу на грошову базу через механізм рефінан-
сування можна подати у такому вигляді: 

 

оголошення 
тендера 

облікова 
ставка 

НБУ Банки Збільшення 
резервів 

Збільшення 
Бгр 

одержання 
позички 

 
Особливістю цього інструменту є те, що він не повністю контролюється НБУ: 

щоб вплинути на грошову базу, недостатньо рішення НБУ надати такий кредит, а 
потрібно, щоб банки мали бажання його одержати. Якщо такого бажання у банків 
немає, або воно з’явилося не тоді, коли НБУ потрібно збільшувати грошову базу, 
то цей інструмент не може бути використаний без додаткової корекції. 

Зокрема, центральний банк змушений знижувати процентні ставки за позич-
ками рефінансування, щоб зацікавити банки в їх одержанні; має бути ініціато-
ром надання таких позичок, регулярно об’являючи аукціони чи тендерні торги, 
не чекаючи, коли банки самі проявлять відповідну ініціативу, та ін. 

Тому цей механізм менш зручний у використанні й менш дієвий порівняно з 
операціями відкритого ринку, через що застосовується у світовій практиці рід-
ше, ніж операції відкритого ринку. 
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Зміни за статтею «Внутрішній державний борг» теж впливають на грошову 
базу. При зростанні державного боргу зростають і обсяги готівки в обігу та бан-
ківських резервів, а отже і грошова база. При зменшенні державного боргу зме-
ншуються обсяги готівки в обігу, обсяги банківських резервів та грошової бази. 
Проте використати цей інструмент у регулятивній практиці неможливо, оскіль-
ки він не піддається контролю з боку НБУ. Крім того, законодавство забороняє 
центральним банкам фінансувати дефіцит державного бюджету. Тому в балан-
сах центральних банків розвинутих країн такої статті активів взагалі немає, а в 
балансі НБУ значиться державний борг ще 1992–1994 рр. 

Внески в рахунок квот МВФ здійснюються в іноземній валюті, яку потріб-
но купити на ринку за національну валюту. Тому збільшення цих внесків спри-
чинює зростання грошової бази. Але цей актив НБУ є досить стабільним і тому 
не придатний для оперативного впливу на грошову базу. 

Основні засоби в процесі формування спричинюють відповідні грошові ви-
трати НБУ, внаслідок чого збільшується обсяг готівки в обігу та банківські ре-
зерви. Проте цей актив теж досить стабільний і його технологічно неможливо 
використати для регулювання грошової бази. Це стосується й інших активів. 

Крім розглянутих чинників, які становлять групу позитивного впливу на 
грошову базу, є ще група чинників негативного впливу. У наведеній на с. 255 
формулі вони позначені знаком «–». 

Досить  відчутний, зі значними коливаннями вплив на грошову базу здійс-
нюють кошти державних та інших установ, у першу чергу залишок коштів уря-
ду, що зберігається на єдиному рахунку Державного казначейства України в 
НБУ. Оскільки ці кошти не включаються до банківських резервів, то зростання 
їх залишку спричинює зменшення банківських резервів. Адже на рахунок Держ-
казначейства надходять кошти платників податків та інших обов’язкових пла-
тежів через перерахування з їх банківських рахунків, унаслідок чого зменшу-
ються кошти на коррахунках банків у НБУ і в кінцевому підсумку зменшується 
грошова база. Якщо платежі до бюджету здійснюються готівкою, то зростання 
залишків на рахунку Держказначейства зменшує масу готівки в обігу, що теж 
зменшує грошову базу (без зміни банківських резервів). 

Якщо уряд витрачає кошти з казначейського рахунка, здійснюючи платежі 
по заробітній платі, за виконані роботи, надані послуги чи куплені матеріальні 
цінності, кошти уряду в НБУ зменшуються і збільшуються кошти на банківсь-
ких рахунках одержувачів платежів, а отже, збільшуються залишки на коррахун-
ках банків, тобто банківські резерви і грошова база. Якщо частина цих платежів 
здійснюється готівкою, то збільшується маса готівки в обігу і відповідно збіль-
шиться приріст грошової бази.   

Приклад  
На початку поточного місяця банк Б перерахував з поточних рахунків 
своїх клієнтів 10,0 млн грн обов’язкових платежів до бюджету. Ця 
трансакція знайде відображення на балансах банківської системи і 
НБУ. 
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Банківська система 
Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
Коррахунки в НБУ                   –10,0 Поточні рахунки                        –10,0 
  

 
НБУ 

Активи, млн грн Пасиви, млн грн 
 Кошти банків                               –10,0   
 Кошти уряду                               +10,0 

 
Отже, унаслідок таких змін банки втратили 10,0 млн грн своїх резервів, а 

бюджетна система збільшила запас коштів на єдиному казначейському рахунку, 
через що зменшилась і грошова база. 

Якщо уряд витратить 10,0 млн грн, що надійшли на казначейський рахунок, 
то ця трансакція відобразиться на тих самих сторонах і статтях балансів, тільки 
з протилежними знаками, а тому грошова база збільшиться на цю суму. 

Через казначейський рахунок у НБУ проходять величезні за обсягами гро-
шові потоки — в середньому понад 400,0 млн грн за день. Надходження і ви-
трати за певний період не збігаються, а тому залишки на цьому рахунку постій-
но і в значних розмірах коливаються — то зростають, то скорочуються, 
спричинюючи протилежні за напрямом коливання грошової бази. Оскільки змі-
ни грошей на казначейському рахунку зумовлюються переважно чинниками, 
що діють поза межами компетенції НБУ, це істотно ускладнює керованість 
грошової бази, порушує рівновагу грошового ринку, унаслідок чого  може рап-
тово змінюватись процентна ставка на ринку міжбанківського кредиту. 

Щоб уникнути подібних пертурбацій, центральний банк повинен локалізува-
ти негативний вплив на грошову базу раптової зміни залишку коштів на казна-
чейському рахунку оперативною зміною грошової бази в протилежному напря-
мі через операції на відкритому ринку чи інші подібні операції.   

Зростання зобов’язань НБУ перед МВФ призводить до скорочення банків-
ських резервів, оскільки додаткову валюту в обсязі приросту зобов’язань перед 
МВФ НБУ продає на валютному ринку, що зумовлює зменшення банківських 
резервів і грошової бази. Проте обсяг таких зобов’язань НБУ — величина до-
сить стабільна, тому цей чинник у практиці управління грошовою базою  засто-
совується рідко — лише коли всі інші чинники не забезпечили належної стабі-
льності гривні. 

Інші зобов’язання та власний капітал НБУ в процесі зростання теж нега-
тивно впливають на банківські резерви і грошову базу. Однак їх коливання від-
носно не великі, що робить їх непридатними для використання в оперативному 
управлінні грошовою базою. 

Проведений аналіз свідчить, що хоча на грошову базу тією чи іншою мірою 
впливають усі операції Національного банку України, що змінюють його активи 
та пасиви, ключове місце в механізмі управління грошовою базою займають 
операції НБУ на валютному ринку, на відкритому ринку та операції з кредиту-
вання комерційних банків . 
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7.3. Грошово-кредитний мультиплікатор та вплив  
центрального і комерційних банків на його рівень 

Другою складовою загальної моделі формування пропозиції грошей 
(див. рис. 7.1) є грошово-кредитний, або просто грошовий, мультиплікатор. 

Грошовий мультиплікатор — це процес створення нових банківських депо-
зитів (безготівкових грошей) при кредитуванні та інвестуванні банками клієн-
тури на основі додаткових (вільних) резервів. Грошова мультиплікація — до-
сить складний процес, що технологічно проходить кілька стадій, і в ньому 
беруть участь багато економічних суб’єктів — центральний банк, комерційні 
банки, небанківські інституції. Щоб спростити висвітлення цього процесу і по-
легшити розуміння його технології, розділимо його за кількома напрямами: 

— НБУ: грошова база — банківські резерви — багатократне збільшення де-
позитів. Цей напрям можна назвати простим мультиплікатором депозитів; 

— банки: вільні резерви — мультиплікація депозитів. Цей напрям умовно 
можна назвати трансформацією простого мультиплікатора депозитів під впли-
вом коефіцієнта Рв /Д;  

— небанківські інституції: банківські депозити — резерви — мультипліка-
ція депозитів. Цей напрям умовно можна назвати трансформацією простого му-
льтиплікатора депозитів під впливом коефіцієнта Го /Д. 

У сукупності всіх цих напрямів грошової мультиплікації досягається певна 
зміна (+ чи –) обсягу банківських депозитів (Д). 

Простий мультиплікатор депозитів — це можливий, нічим 
не деформований процес зростання банківських депозитів 
унаслідок надання центральним банком у банківську сис-
тему додаткових резервів та кредитно-розрахункового об-

слуговування банками своїх клієнтів. Поштовхом для такого зростання є збіль-
шення банківських резервів у процесі формування грошової бази, ініціатором 
якого є центральний банк. При цьому такий поштовх буде тим сильнішим, а 
отже, простий мультиплікатор тим вищим, чим більша частка грошової бази 
буде сформована у вигляді банківських резервів і, відповідно, менша — у готів-
ковій формі. Оскільки ж структуру грошової бази в процесі її формування ви-
значає НБУ, то вже на етапі формування грошової бази він має можливість ак-
тивно впливати і на другий етап формування пропозиції грошей — етап 
грошової мультиплікації. 

Приклад  
Якщо в поточному місяці грошова база зросте на 20,0 млн грн, у тому 
числі її готівкова складова (Го) на 6,0 млн грн, а банківські резерви 
(Бр) — на 14,0 млн грн, то вже після першого надання банками додат-
кових ресурсів у позички своїм клієнтам банківські депозити зрос-
туть на 14,0 млн грн. Якщо ж у структурі приросту грошової бази го-
тівка становитиме 11,0 млн грн, а резерви — 9,0 млн грн, то після 

Простий  
мультиплікатор  

депозитів 
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першого ж надання цих ресурсів у позички банківські депозити зростуть 
на 9,0 млн грн, тобто на 5,0 млн грн менше, ніж у першому випадку. 

 
Проте на цьому не закінчується вплив НБУ на формування простого мульти-

плікатора депозитів. Він ще регулює використання банками додаткових резер-
вів, відповідно до завдань грошово-кредитної політики. Для цього НБУ встано-
влює норму бронювання резервів у відсотках до залучених депозитів (норму 
обов’язкового резервування), у межах якої зменшується право банків на вико-
ристання своїх резервів, сформованих за рахунок депозитів, для кредитування 
клієнтів, а отже й зменшуються темпи зростання (мультиплікації) депозитів. 

Розглянемо процес простої мультиплікації депозитів при збільшенні банків-
ських резервів за рахунок рефінансування одного з комерційних банків із відо-
браженням руху коштів на балансах банку. Простежимо цей процес спочатку в 
межах окремого банку, а потім у межах банківської системи в цілому. 

У спрощених схемах балансів будемо відображати тільки ті статті, на яких 
відбувається рух коштів, і тільки суми цього руху та його напрям (знак «+» свід-
чить про надходження чи збільшення, знак «–» — про вибуття чи зменшення 
коштів). Проставлені поряд із сумою зміни коштів цифри (1а, 1б, 2а тощо) 
означають номер операції, яка спричинила цю зміну. Суми за статтею «Підсу-
мок» показують, наскільки зріс в обороті банку обсяг депозитів та їх розміщення. 

Розглянемо, як реагує банк на зростання його резервів у процесі збільшення 
грошової бази методом рефінансування банків при нормі обов’язкового резер-
вування 12 %. 

1 операція. а) 5-го числа НБУ видав комерційному банку А позичку на суму 
10,0 млн грн за рахунок безготівкової емісії; загальний резерв банку А збільшив- 
ся на цю суму; 

б) за рахунок додаткового резерву банк А видав 6-го числа позичку швейній 
фабриці на суму 10,0 млн грн, яку переказав на її поточний рахунок; позичка 
швейній фабриці надана банком А на повну суму додаткового резерву (10,0 млн 
грн), оскільки кошти, одержані ним у позичку від НБУ, не підлягають обов’яз-
ковому резервуванню1; 

в) за рахунок одержаної позички швейна фабрика в той самий день заплати-
ла 10,0 млн грн за тканину, куплену у торговельної організації, яка обслугову-
ється банком Б. 

Відобразимо операцію № 1 на балансі банку А. 
БАНК А, млн грн 

Активи Пасиви 

1. Коррахунок в НБУ  +10,0 (1а) 1. Позичка НБУ  +10,0 (1а) 
 –10,0 (1в) 2. Депозити +10,0 (1б) 
2. Позичка клієнту +10,0 (1б)  –10,0 (1в) 

Підсумок +10,0 (1) Підсумок +10,0 (1) 

                      
1 Нагадаємо, що обов’язковому резервуванню підлягають тільки кошти, залучені на депозити. 
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Як видно з наведених даних, після всіх змін баланс банку А зріс на 10,0 млн 
грн. Це зростання було зумовлене збільшенням його резервів, одержаних у по-
зичку від НБУ, тобто в межах формування ним грошової бази, і не пов’язане з 
грошовим мультиплікатором. Банк А і сам створив депозити в обсязі 10,0 млн 
грн, надавши позичку швейній фабриці (операція 1б). Але оскільки ці гроші бу-
ли негайно переказані торговельній організації і перейшли в інший банк, банк А 
втратив новостворений депозит і не збільшив свого резерву. Тому в мультиплі-
кації депозитів він не брав участі. 

Перш ніж відобразити зміну резервів на балансі банку Б, опишемо подаль-
ший рух коштів, які сплачені торговельній організації. 

2 операція. а) сплачені торговельній організації 10,0 млн грн зараховані на її 
рахунок у банку Б; на цю суму в нього збільшився залишок коштів на корраху-
нку в НБУ і загальний резерв, частина якого підлягає резервуванню; 

б) банк Б 9-го числа надав позичку меблевій фабриці на суму вільного резер-

ву, тобто 8,80 млн грн 






 ⋅
−

%100
%120,100,10 , яку переказав на її поточний рахунок. 

Решту резерву (1,20 млн грн) банк залишив на своєму коррахунку для збіль-
шення обов’язкового резерву; 

в) 10-го числа меблева фабрика, використавши повну суму одержаної позич-
ки, оплатила свої борги деревообробному комбінату (ДОК 1) за куплені раніше 
лісоматеріали. ДОК 1 обслуговується банком В, тому 8,80 млн грн будуть спи-
сані з коррахунку банку Б. 

Зазначена операція 2 так відіб’ється на балансі банку Б: 
 

БАНК Б, млн грн 

Активи Пасиви 

1. Коррахунок в  НБУ +10,0 (2а) 1. Депозити +10,0 (2а)  
 –8,80 (2в)  –8,80 (2в)  
2. Позичка клієнту +8,80 (2б)  +8,80 (2б) 

Підсумок +10,0 (2) Підсумок +10,0 (2) 
 
З цієї таблиці можна зробити такі висновки: 
• у балансі банку Б утрачено видимий зв’язок збільшення його резервів з по-

чатковою кредитною емісією НБУ, яка й була первісною причиною цього збі-
льшення; 

• тут підтверджується та сама закономірність, що і в балансі банку А: платіж 
клієнта банку Б своєму контрагенту — клієнту банку В на суму 8,80 млн грн 
призводить до зменшення на цю суму поточних депозитів та резервів банку; 

• незважаючи на втрату більшої частини приросту резерву, банк Б має 
приріст депозитів на суму 10,0 млн грн та збільшення на ту саму суму його 
активів за статтями «Коррахунок в НБУ» (1,20 млн грн) та «Позичка клієн-
ту» (8,80 млн грн). 
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У результаті операції 2в рух вільних резервів перемістився на баланс банку В. 
Подальші зміни резервів відбувалися на основі операції 3. 

3 операція. а) 13-го числа 8,80 млн грн надійшли на поточний рахунок 
ДОК 1 у банку В, у якого на цю суму збільшився обсяг депозитів та загаль-
ний резерв; 

б) за рахунок приросту резерву банк В 14-го числа видав торговельній орга-
нізації «Скіф» позичку на суму 7,75 млн грн і переказав на її рахунок. Решта 
1,05 млн грн залишилися на коррахунку банку для збільшення обов’язкового 

резерву 






 ⋅
%100

%1280,8 ; 

в) торговельна організація «Скіф» за рахунок одержаної позички сплатила 
свій борг оптовій організації на суму 7,75 млн грн. Оптова організація обслуго-
вується банком Г. 

Операція 3 матиме такий вигляд на балансі банку В: 
 

БАНК В, млн грн 

Активи Пасиви 

1. Коррахунок в НБУ +8,80 (3а) 1. Депозити +8,80 (3а) 
 –7,75 (3в)  –7,75 (3в) 
2. Позичка клієнту +7,75 (3б)  +7,75 (3б) 

Підсумок +8,80 (3) Підсумок +8,80 (3) 
 
 
Рух резервів по балансу банку В повністю повторює рух їх по балансу банку 

Б, тільки в дещо менших розмірах змін, бо частина приросту депозитів вилуче-
на в обов’язкові резерви. Загальна сума депозитів у банку В зросла на 8,80 млн 
грн, оскільки надходження грошей на рахунок ДОК 1 за операцією 3а внаслідок 
подальших трансакцій (3б і 3в) не змінилося. 

Подібний рух резервів відбудеться також у банку Г та в усіх інших бан-
ках, через які пройде хвиля мультиплікації депозитів. Приріст депозитів на 
рахунках і приріст резервів у кожного наступного банку будуть меншими, 
ніж у попереднього на норму обов’язкового резервування. Це значить, що 
зростання банківських вкладів (депозитних грошей) буде багатократним і 
продовжуватиметься доти, доки вся сума додаткового резерву (10,0 млн грн), 
наданого НБУ комерційному банку А, не вичерпає себе в збільшенні резер-
вів цілого ряду банків. 

Розглянемо цей процес у масштабах усієї банківської системи. Для цього 
скористаємося тими самими прикладами, які були проаналізовані стосовно руху 
резервів окремих банків, за умови, що норма обов’язкового резервування стано-
вить 12 % (табл. 7.2). 
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Таблиця 7.2 
ПРОЦЕС ПРОСТОГО МУЛЬТИПЛІКАТОРА ДЕПОЗИТІВ У БАНКІВСЬКІЙ  

СИСТЕМІ ВНАСЛІДОК НАДАННЯ НБУ РЕФІНАНСУВАННЯ  
БАНКУ А на суму 10,0 млн грн за норми резервування 12 %, млн грн 

Приріст резервів 

надійшло Банки Приріст 
депозитів 

обов’язкові вільні 
втрачено 

Приріст  
позичок 

А — — +10,00 –10,00 +10,00 

Б +10,00 +1,20 +8,80 –8,80 +8,80 

В +8,80 +1,05 +7,75 –7,75 +7,75 

Г +7,75 + 0,93 + 6,82 – 6,82 + 6,82 

Д + 6,82 + 0,82 + 6,00 – 6,00 + 6,00 

Е + 6,00 + 0,72 +5,28 –5,28 +5,28 

Інші банки (разом) + 43,93 +5,27 +38,66 –38,66 +38,66 

Усього  +83,33 +10,00 +83,33 –83,33 +83,33 
 

Як видно з наведених даних, банк А не брав участі у зростанні депозитів, хоч 
поштовхом до їх мультиплікації було надання НБУ позички саме йому на суму 
10,0 млн грн. Одержання цієї позички зумовило надання банком А позички 
швейній фабриці, яка й привела до зростання депозитів та резервів у банку Б на 
10,0 млн грн. Частина приросту резервів (1,20 млн грн) залишається на корра-
хунку банку Б для збільшення обов’язкового резерву, а в межах вільного резер-
ву банк надає позичку своєму клієнтові (8,80 млн грн). Оскільки одержану по-
зичку клієнт банку витратив на платежі контрагенту, що обслуговується банком 
В, 8,80 млн грн вийшли з обороту банку Б, і тому він втратив таку саму суму 
своїх резервів. Остаточно у банку Б депозити збільшилися на 10,0 млн грн, 
обов’язкові резерви — на 1,20 млн грн і вимоги за наданими позичками — на 
8,80 млн грн, тобто пасиви й активи збільшилися однаково. 

Надходження грошей на суму 8,80 млн грн з банку Б у банк В збільшили су-
му депозитів останнього. В його обороті відбудеться такий самий рух коштів, 
як і в банку Б: обов’язкова частина приросту резерву (1,05 млн грн) залишиться 
на коррахунку банку В; в обсязі вільного резерву видана позичка (7,75 млн грн), 
що призвело до втрати банком такої самої суми резерву, бо позичка була вико-
ристана для платежів клієнтові іншого банку, і тому кошти перейшли в банк Г. 
Отже, депозити банку В збільшилися на 8,80 млн грн, резерви — на 1,05 млн 
грн, вимоги за наданими позичками — на 7,75 млн грн, тобто пасиви й активи 
зросли на 8,80 млн грн. 

У всіх інших банках рух пасивів і резервів буде таким самим, як у банках Б 
та В. Загалом по комерційних банках депозити зросли на 83,3 млн грн, обо-
в’язкові резерви — на 10,0 млн грн, надані позички — на 83,3 млн грн. Оскільки 
депозити — це пасиви, а позички — це активи банків, то пасиви й активи бан-
ківської системи зросли на однакову суму — 83,33 млн грн і балансування їх не 
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порушене1. Пропозиція грошей унаслідок простої мультиплікації депозитів теж 
може зрости за цих умов на 83,33 млн грн. 

Незважаючи на те, що кожний окремий банк надавав додаткові позички 
тільки в межах вільних резервів, що надійшли в його оборот, у цілому система 
банків створила (приростила) депозитів значно більше, ніж до неї надійшло ре-
зервів ззовні — від центрального банку при початковому рефінансуванні банку А. 
У цьому виявляється участь банківської системи у збільшенні пропозиції грошей. 

Рівень простої мультиплікації депозитів (коефіцієнт мультиплікатора m) 
залежить від норми обов’язкового резервування (n) і визначається за формулою 
m = 1/n. Приріст депозитів (∆Д) унаслідок простого мультиплікатора може бути 
виражений формулою ∆Д = ∆R · 1/n, де ∆R — початковий приріст резервів, що 
зумовив процес мультиплікації. 

Розрахуємо приріст депозитів, а отже і пропозиції грошей, унаслідок просто-
го мультиплікатора депозитів на підставі розглянутих прикладів. ∆R — це 
10,0  млн грн, на які зросли резерви банку Б завдяки одержанню додаткових де-
позитів, що надійшли на рахунок торговельної організації. Коефіцієнт m визна-

чається як 





 ⋅100
12
1  та дорівнює 8,333. Отже, приріст депозитів у банківській 

системі в цілому — ∆Д = 83,33 млн грн (10,0 · 8,333). 
Простий мультиплікатор депозитів діє не тільки у бік зростання обсягу депо-

зитів, а й у бік його зменшення. Такий процес розгортається, якщо НБУ змен-
шує банківські резерви при формуванні грошової бази, зокрема при продажу ін-
валюти на ринку, продажу банкам державних цінних паперів чи погашенні 
позичок рефінансування. У нашому випадку процес зменшення депозитів роз-
почнеться, коли банк А погасить свою заборгованість перед НБУ на суму 
10,0 млн грн. 
Отже, на приріст депозитів у банківській системі (+83,33 млн грн) вплива-

ли як НБУ, так і комерційні банки. 
Вплив НБУ полягав у визначенні обсягу рефінансування банку А (10,0 млн 

грн) та в установленні норми обов’язкового резервування депозитів (12 %). Як-
би НБУ змінив будь-який із цих показників чи обидва зразу, результат простої 
мультиплікації депозитів був би зовсім іншим. 

Вплив комерційних банків полягав в оперативному та повному розміщенні 
вільних резервів, що з’явилися в їх обороті, у нові позички своїм клієнтам та у 
швидкому переміщенні коштів між банками в процесі розрахунків між клієнта-
ми, іншими словами, у підтриманні процесів кредитування і розрахунків в ідеа-
льному стані. 

Будь-які затримки в цих операціях знизили б рівень мультиплікації та обсяг 
приросту депозитів. 

Проте в реальній дійсності такого ідеального перебігу процесів кредитування 
і розрахунків не буває. Комерційні банки не зобов’язані надавати в позички всі 
свої вільні резерви, як тільки вони з’явилися. Частину їх вони постійно зберіга-
                      

1 Приріст коштів на коррахунках банків у НБУ в сумі 10,0 млн грн (обов’язкові резерви) балансується 
зростанням заборгованості банку А перед НБУ на цю ж суму. 
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ють у касах чи на коррахунках у НБУ з багатьох причин, через що процес муль-
типлікації депозитів буде повільнішим, а приріст обсягу депозитів меншим, ніж 
у наведених нами ідеальних прикладах. Розглянемо вплив на просту мультиплі-
кацію депозитів поведінки самих комерційних банків. 

Вплив комерційних банків на відхилення реального про-
цесу мультиплікації депозитів від ідеального проявляєть-
ся двояко: 

— у зберіганні наявних резервів (у касах та на корра-
хунках) в обсягах, більших від обов’язкових резервів, 
тобто у постійній наявності в банків вільних резервів; 

— у ставленні банків до одержання в НБУ позичок рефінансування, продажу 
для НБУ зі своїх портфелів іноземної валюти чи державних цінних паперів. 

Ставлення банків до обсягу резервів, який вони постійно зберігають, форму-
ється під впливом кількох чинників: 

— рівня норми обов’язкового резервування і жорсткості контролю НБУ за 
його дотриманням. Як відомо, він визначається НБУ і не піддається впливу ко-
мерційних банків: вони повинні зберігати обов’язкові резерви в НБУ, хоч остан-
ній не виплачує за ними процентів. Але якщо НБУ буде не надто жорстко 
контролювати його дотримання і «карати» за порушення норми, то банки під-
тримуватимуть свої резерви лише на рівні обов’язкових, а інколи і на меншому 
рівні заради одержання додаткових прибутків; 

— рівня ринкової ставки позичкового процента: якщо вона висока чи зрос-
тає, то банкам вигідно якнайбільше вкладати своїх резервів у дохідні активи — 
кредити чи інвестиції і якнайменше тримати вільних резервів, і навпаки; 

— рівня облікової ставки НБУ та ставки ринку міжбанківського кредиту. 
Якщо ці ставки високі чи зростають, то банкам буде фінансово обтяжливо не-
гайно збільшити свої резерви, якщо в цьому виникне раптова потреба — у 
зв’язку з непередбачуваним підвищенням обов’язкових резервів, появою надто 
вигідного проекту для кредитування чи інвестування та ін. Тому банки намага-
ються постійно тримати певну суму вільних резервів; 

— можливих неочікуваних відкликань вкладниками своїх депозитів із бан- 
ків, що може поставити банк у складну ситуацію з ліквідністю. Щоб уник- 
нути таких екстремальних ситуацій, банки теж намагаються тримати певні 
суми вільних резервів. Тут такі резерви служать своєрідною «подушкою без-
пеки» на випадок кризи ліквідності банку. Без такої «подушки» банк мусив 
би негайно продавати інші активи (цінні папери, валюту) і часто за невигід-
ною ціною, що загрожує збитками; вимагати дострокового повернення кре-
дитів, що не завжди можливо та загрожує втратою клієнтури; позичати кош-
ти в НБУ чи на ринку МБК, що теж не завжди можливо на прийнятних для 
банку умовах. У всіх цих випадках банки і зазнають втрат, і погіршують свій 
рейтинг. Щоб уникнути подібних негативів, краще зберігати певну суму ві-
льних резервів. 

Як свідчить світовий і український досвід, обсяги вільних резервів банків 
помітно збільшуються за умови зростання облікової ставки та ставки ринку 

Вплив  
поведінки банків  
на мультиплікатор 

депозитів 
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МБК і погіршення економічної та політичної ситуації в країні. Якщо ж у країні 
цих чинників немає, а ринкова ставка позичкового процента висока, тобто по-
пит на банківські позички зростає, то вільні резерви будуть знижуватися. 

У попередньому підрозділі йшлося про вплив банків на 
резерви, що створені переважно ними самими у процесі 
мультиплікації депозитів. Проте частину резервів банки 

одержують від центрального банку, точніше купують їх в обмін на свої активи 
(цінні папери чи інвалюту) або ж на свої зобов’язання перед ним (позички рефі-
нансування). Ці останні види резервів ми умовно назвемо купленими, щоб від-
різнити їх від створених самими банками. 

Рішення про купівлю додаткових резервів та їх обсяги приймають самі бан-
ки, орієнтуючись на свої інтереси — одержання прибутків, підвищення ліквід-
ності чи зміцнення клієнтської бази. Задоволення цих інтересів можливе лише 
за умови, що витрати, пов’язані з купівлею додаткових резервів, окупляться до-
ходами від їх розміщення в активи. Так, банки погодяться отримувати в НБУ 
позички рефінансування лише за умови, що ринкова ставка позичкового проце-
нта буде вищою від облікової ставки НБУ. І чим вища маржа (перевищення) 
між цими ставками, тим більшим буде інтерес банків до позичок рефінансуван-
ня. І навпаки, якщо рівень маржі буде низьким чи знижуватиметься, заінтересо-
ваність банків у цих позичках буде зменшуватися. А якщо маржа стає 
від’ємною, банки взагалі скорочуватимуть свою заборгованість перед НБУ, по-
гашаючи раніше одержані позички. Відповідно зростатимуть чи зменшувати-
муться обсяги куплених банками резервів. 

Подібний стимулювальний механізм діє і при купівлі банками резервів через 
операції з цінними паперами на відкритому ринку. У разі їх дострокового про-
дажу НБУ банки зазнають певних втрат, які повинні відшкодовувати доходами 
від розміщення в активи додаткових резервів, одержаних від цих операцій. Це 
можливо, якщо дохідність нових активів буде вищою від втраченої дохідності 
проданих цінних паперів. Залежно від спреду між цими показниками банки ви-
рішуватимуть, продавати чи купувати державні цінні папери, а отже збільшува-
ти чи зменшувати купівлю резервів. 

Не так виразно проявляється стимулювальна поведінка банків щодо купівлі 
резервів в операціях з іноземною валютою. Оскільки переважну частку продажу 
валюти для НБУ банки здійснюють з ініціативи своїх клієнтів, тобто небанків-
ських інституцій, то поведінка останніх і чинить переважний вплив на динаміку 
банківських резервів по цьому каналу. Самі банки можуть впливати на рух цих 
резервів лише в операціях з валютою з власного портфеля: продаючи її, вони 
будуть збільшувати резерви, а купуючи — зменшувати. Приймаючи рішення 
про продаж валюти з власного портфеля (купівля додаткових резервів) чи про її 
купівлю, банки можуть керуватися міркуваннями диверсифікації активів, одер-
жання прибутку, збільшення гривневих резервів тощо. Тобто тут теж діє мотив 
заінтересованості банків у вигідності купівлі додаткових резервів, але він про-
являється складніше, ніж при купівлі резервів через позички рефінансування чи 
операції відкритого ринку.  

Банки  
і куплені резерви 
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Динаміку загальної ролі банків у формуванні всього обсягу резервів (створе-
них і куплених), а отже у загальному грошовому мультиплікаторі можна вира-
зити через показник Рб /Д: чим він вищий, тим більшу частку своїх депозитів 
банки зберігають у резервах, і навпаки. Звичайно, у чисельнику цього показни-
ка можна поставити обсяг вільних резервів. Тоді він набуде вигляду Рв /Д і ви-
ражатиме лише зусилля комерційних банків (без зусиль центрального банку) 
щодо зміни обсягів резервів. Якщо зусиллями банків коефіцієнт Рв /Д зростати-
ме, це свідчитиме про стримування процесу мультиплікації депозитів завдяки 
збільшенню зберігання банками своїх ресурсів у грошовій формі (резервів) без 
трансформації їх у позички. І навпаки, зниження цього коефіцієнта свідчитиме, 
що банки позитивно впливають на мультиплікатор депозитів. 

7.4. Вплив небанківських інституцій  
на грошовий мультиплікатор 

Крім центрального та комерційних банків на процес мультиплікації 
депозитів, а отже на зростання пропозиції грошей, активно впливають небанків-
ські інституції, тобто клієнти банків. Такий вплив ґрунтується на тому, що про-
позиція грошей (Пр) складається з двох елементів: готівки поза банками (Го) та по-
точних депозитів (Дп). Отже, формулу пропозиції грошей можна ще записати так: 

Пр = Го + Дп. 
Власниками обох елементів пропозиції грошей (Го і Дп) є небанківські інсти-

туції (домогосподарства, фірми, державні установи, громадські організації то-
що), і вони вирішують, яку частку свого запасу грошей тримати в готівковій 
формі (у складі елементу Го) і яку — в безготівковій формі (у складі елементу 
Дп). Тому готівка може вільно переходити з позабанківського у внутрішньобан-
ківський оборот, перетворюючись у депозити, унаслідок чого обсяг Го зменшу-
ватиметься, а обсяг Дп збільшуватиметься та посилюватиметься мультиплікатор 
депозитів. І навпаки, якщо небанківські інституції трансформуватимуть частину 
депозитів у готівку, то обсяг Дп зменшиться, а обсяг Го — збільшиться. У свою 
чергу, будь-які зміни обсягу Дп унаслідок маніпуляцій з готівкою вплинуть на 
рівень мультиплікації депозитів: при зростанні Дп за рахунок зменшення Го рі-
вень мультиплікації підвищиться і зросте загальна пропозиція грошей, а при 
зменшенні Дп за рахунок зростання Го знизиться і зменшиться пропозиція гро-
шей. У цьому й полягає основний напрям впливу небанківських інституцій на 
грошовий мультиплікатор та пропозицію грошей. 

Приклад  
Торговельна організація — клієнт банку А внесла готівкою 100,0 тис. 
грн на свій поточний рахунок, завдяки чому  депозити та резерви ба-
нку зросли на цю суму. За інших незмінних умов і норми резервуван-
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ня в 12 % у банку повинен зрости на 88,0 тис. грн вільний резерв і 
 його право надати позичку. Якщо банк зразу скористається цим пра-
вом і надасть позичку на суму 88,0 тис. грн, розпочнеться мультиплі-
кація депозитів і загальний обсяг депозитів банківської системи зрос-
те на 833,0 тис. грн (100,0 тис. грн · 8,33, що є рівнем простого 
мультиплікатора). Припустимо, що на третьому переході банківських 
резервів від одного банку до іншого позичальник захоче всю суму 
позички чи її частину (наприклад, 50,0 тис. грн) одержати готівкою. 
У цьому разі процес мультиплікації або зовсім припиниться, або різ-
ко знизиться, оскільки банківські резерви скоротяться, а відповідні 
грошові кошти будуть виведені з внутрішньобанківського обороту у 
позабанківський готівковий. 

Припустимо, що рівень мультиплікатора внаслідок цієї трансакції 
знизився з 8,33 до 5,25. Тоді приріст загального обсягу депозитів ста-
новитиме не 833 тис. грн, а 525 тис. грн (100,0 тис. · 5,25). Отже, у 
підсумку цих двох операцій з готівкою — спочатку розміщення на 
депозит 100,0 тис. грн, а потім вилучення з депозиту 50,0 тис. грн — 
загальний обсяг депозитів зросте на 525,0 тис. грн. Але загальна про-
позиція грошей зросте не на цю суму, а на 100,0 тис. грн менше, які 
були внесені на депозит, що призвело до зменшення готівки поза бан-
ками (елементу Го пропозиції грошей). 

 
У зв’язку з визначенням впливу небанківських інституцій на грошовий му-

льтиплікатор великого значення набуває показник Го /Дп як відношення готівки 
до депозитів. Аналітичне значення цього показника полягає в такому:  

— його зменшення свідчить про те, що небанківські інституції зменшують 
частку своїх грошових запасів у готівковій формі і збільшують частку у депозит-
ній. Отже, зниження показника Го /Дп дає можливість збільшити депозити, бан-
ківські резерви і рівень мультиплікації без збільшення грошової бази, тобто має 
позитивний вплив на пропозицію грошей; 

— зростання цього показника, навпаки, свідчить про те, що небанківські ін-
ституції збільшують частку своїх грошей у готівці і зменшують частку їх у де-
позитах, що знижує грошовий мультиплікатор, а тому має негативний вплив на 
пропозицію грошей. 

Отже, між динамікою показника Го /Дп та рівнем мультиплікації і пропозиції 
грошей існує обернена залежність. 

Про те, що зміна відношення Го /Дп є реальним чинником впливу на грошо-
вий мультиплікатор, свідчить досвід розвинутих країн, де рівень його можна 
проаналізувати протягом тривалого періоду і визначити ключові причини їх 
змін. Так, у США цей показник з кінця ХІХ ст. до середини 60-х років ХХ ст. 
невпинно знижувався, крім періодів Першої світової війни, початку 1930-х ро-
ків, Другої світової війни. З кінця 60-х років ХХ ст. він почав стійко зростати1. 
В Україні монетарна історія надто коротка порівняно зі США, але й вона свід-

                      
1 Див.: Габбард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 486. 
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чить, що показник Го /Дп постійно коливався — то зростав, то знижувався, а от-
же реально впливав на пропозицію грошей. Про такі коливання свідчить графік, 
наведений на рис. 7.2. 
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Рис. 7.2. Графік зміни відношення маси готівки  

поза банками до депозитів на поточних рахунках в Україні 

Щоб дати достовірне пояснення причин цих коливань показника Го /Дп в 
Україні (як і в США), потрібно спочатку з’ясувати, які причини спонукають не-
банківські інституції розподіляти свої грошові запаси між Го та Дп у тій чи ін-
шій пропорції та з часом змінювати цю пропорцію. Певною мірою ми вже зачі-
пали це питання, коли розглядали в розділі 3 формування попиту на гроші. 
Проте там попит на гроші розглядався як єдине ціле, без поділу на форми запа-
су грошей. Тут ми конкретизуємо ці чинники з урахуванням впливу їх на роз-
поділ загального попиту на окремі форми — готівкову і депозитну. Основними 
чинниками, що впливають на розподіл запасу грошей між Го і Дп, отже, на пока-
зник Го /Дп, є такі явища і процеси в економіці: накопичення багатства, очікува-
на віддача, очікувані ризики, стан ліквідності, інформаційна вартість, перевага 
анонімності. 

Накопичення багатства спонукає економічних суб’єктів до пропорційного 
накопичення запасу грошей. Проте його складові (готівка і депозити) з цієї при-
чини зростають не однаково, особливо коли накопичення багатства досягло ви-
сокого рівня, охопило всіх економічних суб’єктів і супроводжується сталим 
економічним зростанням, високою довірою до банків, політичною стабільністю 
в країні, прозорістю економічних відносин. За таких умов кожна багата людина, 
маючи адекватний запас грошей, буде намагатися тримати його в депозитній 
формі, а готівкову частину всіляко зменшувати. Зберігання та використання ве-
ликих сум готівки менш безпечні, менш зручні та ефективні, ніж депозитних 
грошей. Тому ці чинники неминуче ведуть до зниження відношення Го /Дп у мі-
ру зростання багатства в країні, зокрема багатства у кожного її економічного 
суб’єкта. Саме дією цього чинника пояснюється тривале зниження Го /Дп у 
США в період з кінця ХІХ ст. до 60-х років ХХ ст., зокрема на етапах мирного 
стабільного зростання. Україна, на жаль, не мала такого тривалого, спокійного 
економічного розвитку, тому й динаміка її коефіцієнта Го /Дп переважно була 
зростаючою, а не спадною, як у США, особливо в 1992–1998 рр., що гальмувало 
мультиплікацію депозитів та зростання пропозиції грошей і посилювало платіжну 
кризу, яка ослабляла економіку в цей період. 
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Очікувана віддача від зберігання грошей. Якщо під віддачею розуміти про-
центний дохід від зберігання грошей, то і запас готівки, і запас поточних депо-
зитів не дає такої віддачі1. Адже готівка поза банками взагалі не може приноси-
ти дохід власникові.  Поточні депозити, звичайно, теж не дають процентного 
доходу, крім депозитів на новітніх поточних рахунках типу нау-рахунків, за 
якими можуть виплачуватися невеликі доходи. Розширення практики застосу-
вання подібних рахунків усе-таки може сприяти зниженню показника Го /Дп, а 
тому посилювати грошову мультиплікацію і збільшувати пропозицію грошей.  

Очікування ризиків пов’язане з тим, що зберігання грошей у будь-якій фор-
мі супроводжується можливістю втрат: 

— від зниження їх купівельної спроможності через зростання цін, тобто ін-
фляції; 

— від втрат депозитів унаслідок банкрутства банків, особливо під час бан-
ківських панік. 

Інфляційний ризик майже однаковою мірою властивий запасам грошей і в 
готівці, і на поточних депозитах. Лише строкові депозити, за якими виплачу-
ються проценти за ставками, що мають бути адекватними рівню інфляції, пев-
ною мірою захищаються від цього ризику. Тому підвищення інфляційних очі-
кувань посилює трансформацію грошового запасу від готівки до строкових 
депозитів, тобто знижує Го /Дп. Про це свідчать дані, наведені в табл. 7.3. 

 
Таблиця 7.3 

ДИНАМІКА СКЛАДОВИХ ГРОШОВОЇ МАСИ В УКРАЇНІ ЗА УМОВ ІНФЛЯЦІЇ 

Показник 1993 1994 1995 1996 1997 2002 

1. Рівень інфляції, % 10 256 501 282 140 110 99,0 

2. Ставка процента за депозитами (серед-
ньозважена за рік), % 187,3 171,0 61,2 34,3 18,2 7,8 

3. Облікова ставка НБУ, % 190,0 225,9 131,0 62,3 24,6 9,5 

4. Готівка поза банками, разів до поперед-
нього року 25,6 6,2 3,3 1,5 1,5 1,3 

5. Поточні вклади, разів до попереднього 
року 12,8 5,2 1,9 1,3 1,3 1,3 

6. Строкові вклади, разів до попередньо-
го року 37,0 9,2 1,6 1,2 1,2 1,5 

Джерело: Бюлетень НБУ. — 2005. — № 10. — С. 42. 

Як видно з наведених даних, у 1993 р., коли інфляція та депозитні процентні 
ставки були найвищими, найшвидше зростав обсяг строкових депозитів — 
майже утричі швидше, ніж обсяг поточних депозитів, і в 1,5 раза швидше, ніж 
                      

1 Якщо ж під віддачею розуміти будь-який дохід, що приносять гроші, то тоді готівка набуває дохіднос-
ті у вигляді прибутку від використання їх у тіньових операціях. Такої віддачі не можуть мати депозити, і в 
цьому зв’язку вони поступаються готівці. Тому в умовах широкого розвитку тіньової економіки готівка збі-
льшуватиметься швидше депозитів і коефіцієнт Го /Дп зростатиме. Але цю тенденцію ми пов’язуємо не з 
чинником віддачі депозитів, а з чинником переваги анонімності готівки. 
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обсяг готівки. Подібна тенденція зберігалася і в 1994 р., оскільки рівень інфля-
ції та депозитні ставки були все ще надто високими. Лише з 1995 р. тенденція 
змінилася — строкові депозити стали зростати найповільніше, що свідчить про 
припинення впливу інфляційного ризику на співвідношення Го /Дп.  

Цікаво відзначити, що в 2002 р. строкові депозити знову зростали випере-
джувальними темпами за умови зниження рівня цін (дефляції). Це можна пояс-
нити впливом попереднього чинника — очікуваною віддачею на депозити. 

Ризик втрати депозитів унаслідок банкрутства банків. За нормальної 
економічної та політичної ситуації в країні можна значною мірою послабити 
цей ризик формуванням системи гарантування банківських вкладів. Такі систе-
ми досить ефективно діють у всіх розвинутих країнах. Так, у США за цією сис-
темою відшкодовується 100,0 тис. дол. одному вкладникові в одному банку; у 
країнах Єврозони — 20,0 тис. євро. В Україні система гарантування вкладів на-
селення теж створена (з 1999 р.), але ефективність її є досить низькою через малий 
обсяг гарантійного фонду. Тому банки України часто наражаються на загрозу 
панічного вилучення депозитів та спровокованого цим масового банкрутства.  

Про реальність подібної загрози свідчить масовий дефолт банків у Росії в 
1998 р. В Україні банківська паніка  сталася в жовтні 2004 р. і була спровокова-
на посиленням політичного напруження у зв’язку з виборами президента краї-
ни. Друга банківська паніка сталася в Україні в жовтні 2008 р. у зв’язку зі світо-
вою фінансово-економічною кризою. В обох випадках уникнути великих втрат 
депозитів та малого банкрутства банків удалось лише завдяки своєчасному 
втручанню НБУ, який адміністративно заборонив банкам достроково повертати 
депозити. До честі наших вкладників, цей захід не викликав якихось деструкти-
вних дій з їхнього боку щодо захисту своїх вкладів. Однак ці події добре закрі-
пилися у свідомості небанківських інституцій і дещо стримують їх рішучість 
щодо конвертування готівки в депозити, тобто цей чинник впливу на Го /Дп в 
Україні діє реально, особливо напередодні важливих політичних подій.   

Стан ліквідності як чинник впливу на Го /Дп пов’язаний зі змінами обсягів 
та структури боргових зобов’язань небанківських інституцій (кредиторської за-
боргованості): з заробітної плати, податків, з платежів за енергоносії чи сиро-
винні ресурси тощо. Якщо ці боргові зобов’язання великі і зростають, а в їх 
складі зростає частка боргів по заробітній платі, то це спонукає небанківські ін-
ституції до накопичення запасів готівки, оскільки ліквідність її дещо вища, ніж по-
точних депозитів. Одночасно буде гальмуватися нарощування строкових депозитів 
як найменш ліквідних грошей, тому підвищуватиметься відношення Го /Дп і ще 
швидше — відношення Го до загального обсягу депозитів (Д). Цей чинник для 
сучасної України є досить актуальним і відчутно впливає на підвищення показ-
ника Го /Дп, оскільки кредиторська заборгованість небанківських інституцій, у 
тому числі з заробітної плати, залишається все ще великою. 

Інформаційна вартість окремих форм грошей (готівка, депозити) теж від-
чутно впливає на співвідношення Го /Дп, особливо в умовах України. Під інфо-
рмаційною вартістю форми грошей у нашому аналізі мається на увазі: 

1) рівень затрат для власника грошей на трансформацію їх з готівки в депо-
зитну форму; 
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2) рівень потреби власника грошей у використанні такої їх властивості, як 
анонімність. 
Рівень затрат на трансформацію Го у Дп для небанківських інституцій зале-

жить у цілому від рівня розвитку банківської справи в країні. Чим більше в кра-
їні надійних банків, чим доступніша інформація про стан справ у кожному бан-
ку, чим ширша мережа банківських установ і простіший доступ до фінансових 
послуг надійних банків, тим меншими будуть витрати на розміщення готівки в 
депозити (на вивчення окремих банків, на поїздки до банківських установ, на 
оформлення депозитних вкладів та користування ними, наприклад платіжними 
картками, а не паперовими інструментами). 

На жаль, українські банки помітно відстають від банків розвинутих країн в 
усіх цих напрямах, що здорожчує трансформацію Го в Дп і стримує зниження 
співвідношення Го /Дп та зростання грошового мультиплікатора. 
Потреба в анонімності грошей визначається розвитком у країні тіньової та 

кримінальної економіки. Якби в країні діяльність усіх економічних суб’єктів, у 
тому числі державних структур, була виключно прозорою і законною, то в жод-
ної небанківської інституції не було б потреби приховувати свої операції, 
скориставшись для цього перевагою анонімності, яка властива для готівки. 
Депозитні вклади, навіть поточні, не мають цієї переваги, оскільки кожне пере-
міщення депозитних сум фіксується в банківських документах, тобто залишає 
«слід». У прозорій економіці небанківським інституціям не було б потреби боя-
тися такого «сліду», і вони вільно трансформували б готівку в депозити, орієнтую-
чись на всі інші чинники, крім переваги анонімності, яка втратила б сенс. 

На жаль, в Україні рівень тіньової економіки, та й взагалі кримінальної, до-
сить високий, і тому потреба у використанні переваг анонімності готівки дуже 
велика. Готівка є єдино можливим інструментом (через її анонімність) для реа-
лізації різноманітних схем ухиляння від сплати податків та інших обов’язкових 
платежів державі, для ведення забороненого законом бізнесу (проституція, тор-
гівля наркотиками, зброєю, контрабандними товарами тощо). Готівка успішно 
використовується і в таких кримінальних діях, як корупція, крадіжки чужої вла-
сності тощо. У всіх цих випадках небанківські інституції України уникають 
трансформації готівки в депозити, що збільшує відношення Го /Дп. 

Є підстави вважати цей чинник ключовою причиною того, що коефіцієнт 
Го /Дп в Україні тривалий час підвищувався (1992–1998 рр.), незважаючи на ви-
сокий інфляційний ризик для готівки та високі очікування віддачі від депози-
тів1. Після 1998 р. цей коефіцієнт почав знижуватися, хоч і з дворічною пере-
рвою (2001–2002 рр.), що могло бути наслідком впливу скорочення тіньового 
сектору в економіці (поряд з іншими чинниками), особливо після відчутного 
зниження рівня оподаткування населення в 2003 р. 

Підсумовуючи все сказане про вплив рішень небанківських інституцій на 
відношення готівки в обігу до банківських депозитів (Го /Дп), можна побудувати 
таку таблицю (7.4). 
                      

1 Проф. Р. Глен Габбард, указуючи на підвищення коефіцієнта Го /Дп у США з кінця 60-х років ХХ ст. до 
цього часу, причиною його вважає посилення в зазначений період тінізації економіки США, прискорений 
розвиток кримінального бізнесу (див.: Габбард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 487). 



Розділ 7. Механізм формування пропозиції грошей та монетарна політика  
 

 

277

Таблиця 7.4 

Економічна  
змінна 

Вплив на  
коефіцієнт Го /Дп 

Причина впливу 

Зростання багатства Обернено  
пропорційний 

Пропорційно багатству зростає загальний 
запас грошей, і управляти ним можна тим 
ефективніше, чим більша частка його пере-
буває в депозитах 

Очікувана віддача Обернено  
пропорційний 

Підвищення дохідності депозитів стимулює 
трансформацію Го у Дп 

Ризик інфляційних  
витрат 

Обернено  
пропорційний 

Готівку неможливо захистити від впливу 
інфляційного знецінення, а депозити част-
ково можна через підвищення депозитного 
процента 

Ризик втрат унаслідок 
банківської паніки 

Прямо  
пропорційний 

Ризик втрат грошей від банкрутства банків 
поширюється лише на депозити, що стиму-
лює трансформацію їх у готівку в перед-
кризовий період 

Ліквідність  
небанківських  
інституцій 

Прямо  
пропорційний 

Зростання боргових зобов’язань, у тому чи-
слі з зарплати, підштовхує вкладників до 
трансформації вкладів, передусім строко-
вих, у чекові депозити та готівку 

Ліквідність грошових  
депозитів 

Обернено  
пропорційний 

Ліквідність депозитів нижча, ніж готівки, і 
будь-які заходи з її підвищення будуть стиму-
лювати трансформацію готівки в депозити 

Вартість (затрати) 
трансформації готівки  

в депозити 
Прямо  

пропорційний 

Високі трансформаційні затрати знижують 
очікувану віддачу від депозитів і послаб-
люють стимулювання депонування грошей 
у банках 

Попит на анонімність 
грошей Прямо пропорційний 

Найвищу анонімність має готівка, що сти-
мулює суб’єктів тіньової економіки відда-
вати перевагу готівці перед депозитами 

 

Як видно з таблиці, половина економічних змінних, що визначають поведін-
ку небанківських суб’єктів у їх рішеннях щодо розміщення своїх грошових запасів 
у Го чи Дп, впливають прямо пропорційно на коефіцієнт Го /Дп і половина — 
обернено пропорційно. Це свідчить про досить складний процес формування 
відношення Го /Дп як одного з чинників, що впливають на грошовий мультиплі-
катор, а через нього — на формування пропозиції грошей. 

7.5. Вплив уряду та державного бюджету  
на пропозицію грошей 

Уряд є чи не наймогутнішою «діючою особою» серед суб’єктів гро-
шового обороту, а державний бюджет — чи не найрезультативнішим механіз-
мом впливу на грошові потоки в країні. Тому цілком правомірною є постановка 
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питання про місце уряду серед «діючих осіб» формування пропозиції грошей та 
роль державного бюджету в механізмі її формування.  

Перш ніж розглянемо ці питання, з’ясуємо, що таке бюджетний дефіцит і які 
можливі способи його монетизації (фінансування). 

Дефіцит державного бюджету — це перевищення урядових витрат, по-
в’язаних з виконанням державою покладених на неї функцій, над законодавчо ви-
значеними державними доходами. Отже, дефіцит виникає за умови, що бюджетних 
надходжень недостатньо для фінансування запланованих бюджетних видатків. 

Обсяги та види бюджетних доходів і видатків, а також обсяг бюджетного дефі-
циту на кожний рік плануються Кабінетом Міністрів та затверджуються Верхов-
ною Радою України. Важливим моментом бюджетного процесу на стадії плану-
вання і виконання є визначення дефіциту та достатніх і реальних джерел його 
монетизації. Від обсягу дефіциту та реальності джерел його монетизації будуть за-
лежати стан макроекономічної стабільності, передусім стабільності грошей, і на-
дійність фінансування запланованих соціальних програм та інвестиційних проек-
тів. Зокрема, урядові структури не зможуть своєчасно розрахуватися за своїми 
зобов’язаннями щодо заробітної плати, пенсій, дотацій, з оплати державних закупі-
вель тощо, якщо не буде надійних джерел фінансування в межах дефіциту. 

Світова практика виробила кілька способів монетизації бюджетного дефіци-
ту. Одним із них є збільшення оподаткування економічних суб’єктів через вве-
дення нових податків, підвищення податкових ставок, скасування пільг за ста-
рими податками тощо. Для цього потрібно внести істотні зміни в податкове 
законодавство, що робить ці заходи малоймовірними. Але якщо їх удасться 
провести через Верховну Раду і в подальшому монетизувати бюджетний дефі-
цит за рахунок додаткових податкових надходжень, це не призведе до зміни 
грошової бази, а отже і пропозиції грошей. Адже на суму додаткових податко-
вих виплат резерви комерційних банків знизяться, а після використання цих 
коштів урядом у безготівковій формі на фінансування бюджетних програм ці 
кошти повернуться в оборот і резерви банків відновляться, а грошова база дося-
гне попереднього рівня. Не зміниться і пропозиція грошей. Дещо іншим буде 
результат, якщо казначейство здійснить частину бюджетних виплат у готівці. 

Приклад  
У поточному році для покриття бюджетного дефіциту податкові пла-
тежі були збільшені на 3,0 млрд грн (операція 1). За рахунок цих кош-
тів уряд профінансував збільшення соціальних виплат (пенсій, заро-
бітної плати, стипендій) на 3,0 млрд грн, з них 1 млрд грн готівкою, 
2,0 млрд грн безготівковими переказами (операція 2). Вказані зміни 
так відобразяться на банківських балансах: 

Банківська система 
Активи, млрд грн Пасиви, млрд грн 
Коррахунки в НБУ  –3,0 (1)

+2,0 (2)
Депозити –3,0 (1) 

+2,0 (2) 
Підсумок –1,0 Підсумок –1,0 
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НБУ 
Активи, млрд грн Пасиви, млрд грн 
 Коррахунки  банків  –3,0 (1) 

+2,0 (2) 
 Рахунок Держказначейства +3,0 (1) 

–3,0 (2) 
 Готівка в обігу +1,0 (2) 
Підсумок 0 Підсумок 0 

 

Як видно з наведеного прикладу, в результаті операції 1 депозити платників 
податків у комерційних банках та коррахунки банків у НБУ знизились на 3,0 млрд 
грн, що відбилось і на балансі НБУ як зниження залишків на коррахунках бан-
ків та збільшення коштів на рахунку казначейства на ту саму суму. У результаті 
операції 2 втрачені банками депозити і резерви були відновлені лише на 
2,0 млрд грн, оскільки додаткове фінансування з бюджету частково здійснюва-
лося готівкою, яка вийшла в позабанківський оборот. Зате на балансі НБУ від-
билися обидві суми — зростання резервів на 2,0 млрд грн і зростання готівки на 
1,0 млрд грн, унаслідок чого грошова база залишилася без зміни. 

Багато дослідників, у тому числі іноземних, на цьому закінчують свій аналіз 
впливу зростання податків на пропозицію грошей. Однак цей вплив не завер-
шується формуванням грошової бази, а продовжується в процесі мультиплікації 
депозитів. Оскільки ж структура бази змінилася (готівковий елемент, що не під-
дається мультиплікації, збільшився, а резервний елемент, який піддається муль-
типлікації, зменшився), то в цілому мультиплікативне зростання депозитів та 
пропозиція грошей знизяться навіть за незмінної грошової бази. 

Надійнішим з погляду правового урегулювання джерелом монетизації дефі-
циту є надання уряду права випускати власні цінні папери і реалізувати їх на 
внутрішньому та зовнішньому ринках.  

У разі реалізації казначейством усього випуску цінних паперів на внутріш-
ньому ринку для будь-яких економічних суб’єктів, крім НБУ, грошова база та-
кож не зміниться, як і у випадку з монетизацією дефіциту за рахунок податків. 

Повернемося до нашого прикладу. Якщо уряд додатково одержить ті 
самі 3,0 млрд грн для монетизації дефіциту за рахунок продажу 
ОВДП (а не підвищення податків), витратить для бюджетного фінан-
сування також 1,0 млрд грн готівкою і 2,0 млрд грн безготівково, то в 
балансах «Банківської системи» та «НБУ» відбудуться такі самі змі-
ни: обсяг грошової бази залишиться незмінним, проте резерви бан-
ківської системи зменшаться на 1,0 млрд грн, що створить підґрунтя 
для зниження рівня мультиплікатора депозитів та зменшення пропо-
зиції грошей. 

Якщо бюджетний дефіцит стає хронічним і зростаючим, то розміщувати 
державні цінні папери на ринку стає все важче, оскільки пропозиція їх збільшу-
ється, а попит знижується. Тому уряд змушений буде підвищувати процентні 
ставки за своїми облігаціями та зменшувати їх ціну, щоб стимулювати попит. 
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Для державного бюджету така ситуація загрожує втягуванням у «зачароване 
коло», у якому витрати на обслуговування державного боргу можуть «з’їдати» 
доходи від нових емісій цінних паперів, через що дієвість цього джерела моне-
тизації дефіциту знижується або взагалі втрачається. 

Для банківської системи така ситуація загрожує втратою резервів, знижен-
ням пропозиції грошей та ліквідності банків, посиленням платіжної кризи в 
економіці та банківської кризи. Адже частка готівкових виплат з бюджету зрос-
татиме, знижуючи мультиплікатор депозитів та пропозицію грошей. 

Досить некомфортно в таких умовах почуватиме себе і центральний банк. 
Насамперед він втратить можливість впливати на процентну ставку, яка опи-
ниться у повній залежності від стихії ринку державних цінних паперів. Це по-
збавить центральний банк можливості впливати на кон’юнктуру грошового ри-
нку, на діяльність комерційних банків. 

Урегулювати цю ситуацію й уникнути глибокої кризи в різних сферах еко-
номіки можна лише виведенням на вторинний ринок центрального банку краї-
ни, де він має стати «балансуючим» покупцем, тобто мусить купувати ту частку 
пропозиції облігацій, яка без цього може спричинити зростання процентної ставки. 
Саме такий спосіб монетизації дефіциту і застосовує більшість країн світу: реа-
лізація на вторинному ринку державних зобов’язань і покриття дефіциту одер-
жаними доходами за активної участі на цьому ринку центрального банку. 

Як тільки центральний банк включиться в цей механізм монетизації дефіци-
ту державного бюджету, це означатиме, що його емісійні ресурси стали джере-
лом покриття дефіциту, що між розміром дефіциту та пропозицією грошей 
установився певний зв’язок і залежність. Тому така монетизація дефіциту (з 
участю НБУ на вторинному ринку) неминуче спричинюватиме зростання гро-
шової бази, а отже і пропозиції грошей. 

Доповнимо наш приклад ще однією операцією (3) — купівлею НБУ на вто-
ринному ринку ОВДП на 3,0 млрд грн у безготівковій формі. У кінцевому під-
сумку банківські баланси матимуть такий вигляд: 

 

Банківська система 
Активи, млрд грн Пасиви, млрд грн 
Коррахунки в НБУ:  –3,0 (1) 

+2,0 (2) 
+3,0 (3) 

Депозити: –3,0 (1) 
+2,0 (2) 
+3,0 (3) 

Підсумок + 2,0 Підсумок +2,0 

НБУ 
Активи, млрд грн Пасиви, млрд грн 
Цінні папери: +3,0 (3) Коррахунки в НБУ:  –3,0 (1) 

+2,0 (2) 
+3,0 (3) 

  Рахунки Держказначейства: +3,0 (1) 
–3,0 (2) 

  Готівка в обігу: +1,0 (2) 
Підсумок +3,0 Підсумок +3,0  
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Отже, грошова база, що відбита на балансі НБУ, збільшилася на 3,0 млрд грн 
і резервна складова — на 2,0 млрд грн, хоч обсяг бюджетного дефіциту та хара-
ктер його монетизації (за рахунок емісії державних цінних паперів) залишилися 
незмінними. Змінився лише склад їх покупців на вторинному ринку — серед 
них з’явився НБУ. 
Такий ефект впливу на грошову базу є кращим застереженням проти зо-

бов’язування чи примушування центрального банку купувати урядові цінні па-
пери безпосередньо на первинному ринку для монетизації бюджетного дефіци-
ту, як це інколи траплялося в українській практиці минулих років. На перший 
погляд, подібна трансформація цього методу робить його набагато ефективні-
шим — простішим, дешевшим і оперативнішим. Уряду не доводиться мати 
справу з тисячами покупців на вторинному ринку, потрібну суму коштів він 
може одержати негайно від одного покупця, сплативши за це не ринковий, а до-
говірний процент. Насправді така трансформація зазначеного методу досить за-
грозлива і для бізнесу, і для грошової бази. 
По-перше, урядова політика дефіцитного бюджетного фінансування перестає 

проходити перевірку на реальність з боку суб’єктів вторинного ринку. Адже 
одного покупця — центральний банк, який до того ж є державним, — значно 
легше «умовити» купити зобов’язання уряду, ніж тисячі недержавних покупців, 
які керуються передусім власними інтересами, а не інтересами уряду. Тому ця 
політика може відірватися від умов реальної економіки, перетворитися у зви-
чайну «фінансову піраміду», яка може закінчитися державним дефолтом. 
По-друге, безпосередньо кредитуючи уряд, центральний банк істотно усклад-

нює управління пропозицією грошей, оскільки на відповідні суми уповільнить-
ся зростання резервів комерційних банків та мультиплікація депозитів, збіль-
шиться ймовірність виходу частини грошей у позабанківський оборот. 
По-третє, на суму одержаного від НБУ кредиту уряд збільшить фінансування 

бюджетних видатків і цим збільшуватиме масу грошей в обороті і сукупний попит. 
Щоб не допустити негативного впливу цього збільшення на кон’юнктуру ринку і 
сталість грошей, НБУ муситиме адекватно зменшувати підкріплення резервів ко-
мерційних банків (через скорочення їх рефінансування і купівлі у них валюти та 
інших активів). Це погіршить їх ліквідність, скоротить кредитування ними реальної 
економіки, що може суперечити цілям грошово-кредитної політики. 

З огляду на всі ці обставини у світовій практиці відмовилися від зазначеної 
трансформації методу монетизації дефіциту через купівлю центральним банком 
урядових зобов’язань на первинному ринку. Закон України «Про Національний 
банк України» (ст. 54) також заборонив НБУ надавати прямі кредити уряду на 
фінансування витрат державного бюджету. Більше того, закон надав НБУ ста-
тус високої незалежності від органів виконавчої та законодавчої влади, щоб 
убезпечити його від тиску щодо кредитування бюджетних витрат. 

Світова практика знає ще один метод монетизації бюджетного дефіциту — 
надання уряду (казначейству) права емітувати власні боргові зобов’язання (ка-
значейські білети) зі статусом законних платіжних засобів. Дохід від такої 
емісії заведено називати сеньйоражем. Обсяг сеньйоражу державне казначей- 
ство може легко забезпечити в розмірах, достатніх для монетизації всього бю-
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джетного дефіциту. Цей метод тривалий час використовувався у США, проте 
зараз від нього відмовились, хоч білети Держказначейства США все ще перебу-
вають в обігу. Широко застосовувався він і в колишньому СРСР та в інших кра-
їнах. Україна зразу відмовилася від цього методу, як тільки розпочала створю-
вати власну грошову систему. 

Головним недоліком цього методу є те, що центральний банк повністю чи 
частково втрачає контроль над формуванням грошової бази, а отже, послаблю-
ється його вплив на пропозицію грошей. Адже обсяги казначейської емісії ви-
значаються не цілями монетарної політики, а потребами балансування держав-
ного бюджету. Оскільки державний бюджет є не тільки економічним, а й 
політичним інструментом, то обсяги дефіциту часто залежать не стільки від ре-
альних потреб, скільки від напруги політичної боротьби на рівні уряду і парла-
менту та можливостей знайти джерела для його монетизації. При переході до 
казначейської емісії це останнє обмеження дефіциту повністю знімається, пар-
ламент може затверджувати бюджетний дефіцит, не беручи до уваги наявності 
джерел його монетизації. Результатом запровадження такого механізму монети-
зації бюджетного дефіциту рано чи пізно стануть переповнення обороту масою 
казначейських грошей та висока інфляція. 

Оскільки два останні методи монетизації дефіциту мають джерелом фінан-
сування грошову емісію (тобто «друкарський верстат»), деякі економісти вва-
жають, що між ними немає суттєвих відмінностей і тому потрібно вибирати з 
них більш простий та надійний. Звичайно, таким є метод казначейської емісії, 
оскільки з механізму контролю за пропозицією грошей повністю вилучається 
центральний банк. Проте це якраз не перевага, а суттєвий недолік цього мето-
ду1. Адже навіть коли центральний банк прямо викуповує урядові цінні папери 
на первинному ринку, він залишається в системі такого контролю і може впли-
вати на пропозицію грошей: на стадії затвердження бюджетного дефіциту може 
роз’ясняти парламентарям і урядовцям, у яких межах дефіцит бюджету матиме 
найменший негативний вплив на пропозицію грошей; на стадії виконання бю-
джету може коригувати свою купівлю цінних паперів уряду з урахуванням ви-
конання плану бюджетних надходжень та ін. Звичайно, такий вплив централь-
ного банку на грошову базу значно слабший, ніж при купівлі цінних паперів на 
вторинному ринку, проте наявність його доцільніша, ніж відсутність будь-якого 
контролю при казначейській емісії. 

Підбиваючи підсумок викладеному, слід зазначити, що в Україні створені 
правові умови для успішного регулювання НБУ впливу бюджетного дефіциту 
на грошову базу та на пропозицію грошей: використання емісійних ресурсів ви-
значається цілями і завданнями грошово-кредитної політики НБУ і заборонено 
пряме фінансування НБУ бюджетних витрат; емісійне право законодавчо закрі-
плене за НБУ; законодавчо визначено високий рівень незалежності НБУ від ор-
ганів виконавчої та законодавчої влади.  

                      
1 У 1993 р. в Україні були спроби передати право грошової емісії від НБУ до Міністерства фінансів. Ос-

новним аргументом прибічників цього кроку були простота і надійність казначейської емісії як джерела фі-
нансування бюджетних витрат. Проте широке роз’яснення недоліків зазначеного методу привело до того, 
що подібні пропозиції не знайшли підтримки ні в урядових, ні в наукових колах. 
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7.6. Узагальнення процесу формування пропозиції грошей  
та роль грошово-кредитної політики 

Як видно з проведеного аналізу, формування пропозиції 
грошей відбувається значно складніше, ніж це випливає з 
загальної моделі, з якої ми почали цей розділ. Обидві 
складові загальної моделі — грошова база і грошовий му-
льтиплікатор — зазнають впливу багатьох чинників, які 

мають різний ступінь та спрямованість дії, різний рівень регульованості, різних 
суб’єктів реалізації, що керуються у своїх діях протилежними інтересами, тощо. 
Тому визначити їх сумарний вплив на грошову базу чи грошовий мультиплікатор 
надзвичайно складно, особливо якщо мова йде про планування пропозиції грошей 
на перспективу. Щоб спростити розв’язання цього завдання, побудуємо узагаль-
нюючу таблицю чинників зміни пропозиції грошей із визначенням адресності 
(об’єктів і суб’єктів) та напрямів впливу (збільшення, зменшення) на грошову масу. 

Таблиця 7.4 
УЗАГАЛЬНЮЮЧА ТАБЛИЦЯ ЧИННИКІВ ВПЛИВУ  
НА ПРОПОЗИЦІЮ ГРОШЕЙ ТА МЕХАНІЗМІВ ЇХ ДІЇ 

Чинник впливу  
(↑ — зростання,  
↓ — зниження) 

Об’єкт  
і напрям  
впливу 

Регулятор 
впливу  

Механізм впливу  
на пропозицію грошей 

Зміна  
маси  
грошей 

(М1) 

1. Операції НБУ на ва-
лютному ринку: 

Грошова 
база 

НБУ   

а) купівля валюти а) ↑  а) Зростання резервів а) ↑ 
б) продаж валюти б) ↓  б) Зменшення резервів б) ↓ 

2. Операції НБУ на вто-
ринному ринку: 

Грошова 
база 

НБУ   

а) купівля ОВДП а) ↑  а) Зростання резервів а) ↑ 
б) продаж ОВДП б) ↓  б) Зменшення резервів б) ↓ 

3. Рефінансування банків Грошова 
база 

НБУ, банки   

а) ↑ а) ↑  а) Зростання резервів а) ↑ 
б) ↓ б) ↓  б) Зменшення резервів б) ↓ 

4. Обов’язкове резервуван-
ня депозитів (Ро /Дп): 

Грошовий 
мультиплі-
катор 

НБУ   

а) ↑ а) ↓  а) Уповільнення зростання Рв  
та депозитів 

а) ↓ 

б) ↓ б) ↑  б) Прискорення зростання Рв 
та  депозитів 

б) ↑ 

5. Облікова ставка Грошова  
база 

НБУ   

а) ↑ а) ↓  а) Зменшення резервів а) ↓ 
б) ↓ б) ↑  б) Збільшення резервів б) ↑ 

Узагальнення  
чинників впливу  
на пропозицію  

грошей 
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Закінчення табл. 7.4 
 

Чинник впливу  
(↑ — зростання,  
↓ — зниження) 

Об’єкт  
і напрям  
впливу 

Регулятор 
впливу  

Механізм впливу  
на пропозицію грошей 

Зміна  
маси  
грошей 

(М1) 

6. Бюджетний дефіцит, що 
монетизується емісією1 

Грошова база НБУ, уряд   

а) ↑ а) ↑  а) Збільшення резервів та го-
тівки в обігу 

а) ↑ 

б) ↓ б) ↓  б) Зменшення резервів та го-
тівки в обігу 

б) ↓ 

7. Відношення «готівка/де-
позити» (Го /Дп)2 

Грошовий 
мультиплі-
катор 

Вкладники  
банків 

  

а) ↑ а) ↓  а) Уповільнення зростання де-
позитів та зменшення їх об-
сягу 

а) ↓ 

б) ↓ б) ↑  б) Прискорення зростання де-
позитів та збільшення їх об-
сягу 

б) ↑ 

8. Відношення «вільні ре-
зерви/депозити» (Рв /Дп) 

Грошовий 
мультиплі-
катор 

Банки, небанків-
ські інституції 
(позичальники) 

  

а) ↑ а) ↓  а) Уповільнення зростання де-
позитів та зменшення їх об-
сягу 

а) ↓ 

б) ↓ б) ↑  б) Прискорення зростання де-
позитів та збільшення їх об-
сягу 

б) ↑ 

9. Очікуваний відплив де-
позитів 

Грошовий 
мультиплі-
катор 

Небанківські 
інституції,  
банки 

  

а) ↑ а) ↓  а) Зменшення вільних резер-
вів, уповільнення зростання 
депозитів 

а) ↓ 

б) ↓ б) ↑  б) Зростання вільних резервів, 
прискорення зростання депо-
зитів 

б) ↑ 

 
 
Наведена в таблиці модель показує всі основні чинники впливу на пропози-

цію грошей, інституційних суб’єктів («гравців»), які ініціюють та регулюють 
дію кожного чинника (НБУ, комерційні банки та небанківські інституції), роз-
криває механізм дії кожного чинника та напрям зміни маси (пропозиції) грошей 
під їх впливом. 
                      

1 Якщо дефіцит бюджету монетизується лише через купівлю НБУ цінних паперів уряду на вторинному ринку, 
то цей чинник як самостійний можна не виділяти, оскільки його вплив на грошову базу враховано в чиннику 2 
«Операції НБУ на вторинному ринку». Проте оскільки НБУ практикував в окремі роки і прямий викуп ОВДП на 
первинному ринку, доцільно виділити окремо цей чинник, щоб привернути до нього увагу дослідників.  

2 Чинники 7 та 8 є комплексними, кожний з них включає кілька окремих чинників, але всі вони однако-
во впливають на пропозицію грошей, що дало підстави їх об’єднати задля спрощення таблиці. 



Розділ 7. Механізм формування пропозиції грошей та монетарна політика  
 

 

285

Незважаючи на досить ґрунтовне висвітлення основних чинників впливу на 
пропозицію грошей та механізму дії кожного з них в узагальнюючій табл. 7.4, 
сам формат цієї інформації не дає можливості кількісно визначити на її підставі 
фактичні та прогнозовані на майбутнє зміни пропозиції грошей. Більш придат-
ною для цього є модель у форматі рівняння. 

Нагадаємо, що загальна модель формування пропозиції грошей теж була ви-
ражена рівнянням: 

Пр = Бг m.  
Оскільки величина грошової бази (Бг) визначається переважно одним «грав-

цем» (НБУ) і перебуває під досить дієвим його регулятивним впливом, немає 
потреби коригувати її ще на дію додаткових чинників і в розрахунок Пр можна 
взяти її обсяг, що фактично склався. Зовсім інша ситуація з показником грошо-
вого мультиплікатора (m), який піддається впливу трьох суб’єктів грошового 
ринку: НБУ, комерційних банків та небанківських інституцій. Тому хоча най-
більш простим і доступним для використання є рівняння мультиплікатора у ви-
гляді m = 1/n, де n — це норма обов’язкового резервування банківських депози-
тів, установлена НБУ, обмежитися нею не можна, а слід ураховувати внесок у 
процес мультиплікації й інших суб’єктів ринку. Після певних коригувань повне 
рівняння мультиплікатора набуває вигляду 1: 
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+
=

пвпопо

по

/ДР/ДР/ДГ
/ДГ1

nm , 

де mn — рівень повного або реального грошового мільтиплікатора; 
Го /Дп — відношення готівки поза банками до поточних депозитів; 
Ро /Дп — відношення суми обов’язкових резервів до поточних депозитів 

(аналог нормативу n); 
Рв /Дп — відношення суми вільних резервів до поточних депозитів. 
Підставивши значення повного мультиплікатора mn у загальну модель про-

позиції грошей за агрегатом М1, трансформуємо її в реальну модель, що матиме 
такий вигляд: 

Бг.
/ДР/ДР/ДГ

/ДГ1Пр
пвпопо

по
1 
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+
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Приклад  
Припустимо, що сьогодні в країні грошова база становить 80,0 млрд грн, 
норма обов’язкових резервів — 10 %, тобто Ро /Дп = 0,10, а Го /Дп — 0,40, 
Рв /Дп — 0,05. На підставі наведеної вище формули розрахуємо обсяг 
пропозиції грошей, який реально діє в економіці країни на цей час: 

грн.млрд0,2040,8055,20,80
05,010,040,0

40,01Пр =⋅=





++
+

=  

                      
1 Для спрощення викладу цього питання ми опускаємо виведення повної формули грошового мульти-

плікатора. Тих читачів, хто захоче ознайомитися з процесом виведення цієї формули, відсилаємо до книги 
Р. Глена Габбарда «Гроші, фінансова система та економіка», с. 491–493. 
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Якби пропозиція грошей розраховувалася за формулою простого мультиплікато-
ра депозитів 1/n, за якого m = 10, то обсяг її становив би 800,0 млрд грн (80,0 · 10), 
тобто майже в чотири рази більше. Така похибка робить розрахунок пропозиції 
грошей на підставі m = 1/n безглуздим. Настільки істотна відмінність між ідеаль-
ним обсягом пропозиції (800,0 млрд грн) і реальним (204,0 млрд грн) спричинена 
зниженням грошового мультиплікатора внаслідок відпливу готівки з депозитів у 
позабанківський обіг та утримання банками частини своїх резервів як вільних. 

Пропозиція грошей є ключовим об’єктом грошово-кредит-
ної політики центрального банку, а її формування визнача-
ється цілями та завданнями останньої. За допомогою систе-
ми механізмів та інструментів грошово-кредитної політики 

центральний банк регулює пропозицію грошей (її обсяги, темпи зростання) відпо-
відно до вказаних цілей і завдань. Без такого регулювання формування пропозиції 
грошей під впливом об’єктивних чинників відбувалося б стихійно, вступаючи в го-
стрі суперечності з іншими актуальними завданнями суспільного розвитку. 

Наприклад, якби НБУ не мав завдання підтримувати валютний курс гривні 
на певному рівні, який визначається Основними засадами грошово-кредитної 
політики, то він не втручався б у кон’юнктуру валютного ринку. Це призвело б 
до того, що курс гривні часто й у великих обсягах змінювався б, ставлячи у 
скрутне становище суб’єктів зовнішньоекономічних відносин. І навпаки, якби, 
проводячи політику стабільного курсу, НБУ не мав завдання утримувати в пев-
них межах масу грошей в обороті, то неминуче змушений був би викуповувати 
весь надлишок інвалюти на ринку, ризикуючи переповненням обороту грошо-
вою масою та інфляцією, чи продавати на ринку свої валютні резерви, наража-
ючись на ризик втрати цих резервів та зниження ліквідності економіки. 

Розглянемо такий умовний приклад впливу грошово-кредитної політики на 
формування пропозиції грошей на графічній моделі (рис. 7.3).  
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Рис. 7.3. Зв’язок між валютним курсом та грошовою базою за політики курсової стабільності 
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Припустимо, що в Основних засадах грошово-кредитної політики передба-
чено утримувати валютний курс у межах біля 8,0 грн/дол. США, якому відпові-
дає рівновага валютних попиту (крива По) і пропозиції (крива Пр) у точці А, 
адекватній грошовій базі в обсязі 100,0 млрд грн. Виконати це завдання монетар-
ної політики без зростання грошової бази можна лише за умови, що попит і 
пропозиція на валютному ринку зростуть однаково і їх криві змістяться відпо-
відно в позиції По1 та Пр1, а рівновага встановиться в точці А2, якій відповідає 
той самий валютний курс — 8,0 грн/дол. США. Проте так добре узгоджена сти-
хійна зміна попиту і пропозиції на ринку малоймовірна. НБУ теж не може 
вплинути на них немонетарними методами, оскільки чинники їх зміни форму-
ються за межами його компетенції. Тому залишається лише монетарний метод 
впливу, тобто через зміну грошової бази. 

Припустимо, що пропозиція на валютному ринку збільшилася і її крива Пр 
(рис. 7.3) змістилася вправо в позицію Пр1, а попит залишився незмінним. Точка 
рівноваги зміститься в позицію А1, а валютний курс знизиться до 6,0 грн/дол., 
що суперечить вимогам монетарної політики. Тому НБУ повинен вийти на ри-
нок і довести сукупний попит на валюту до рівня, за якого крива По зміститься 
в позицію По1, а рівновага встановиться в точці А2, завдяки чому курс повер-
неться до попереднього рівня — 8,0 грн/дол. Проте одночасно зросте і грошова 
база: зі 100,0 млрд грн до 120,0 млрд грн, тобто відповідно зростанню рівня ва-
лютного курсу (за умови, що весь приріст попиту на валюту забезпечив централь-
ний банк через валютну інтервенцію). 

Якщо ж Основні засади грошово-кредитної політики передбачили зростання 
грошової бази в менших обсягах чи взагалі не передбачили, то НБУ змушений 
буде проводити стерилізаційні заходи для зменшення грошової бази до запла-
нованого рівня. У світовій практиці у таких випадках збільшують обсяги про-
дажу ОВДП на вторинних ринках. Проте стан цього ринку в Україні тривалий 
час не давав можливості ефективно використовувати цей захід стерилізації і 
НБУ змушений був у подібних ситуаціях вдаватися до скорочення рефінансу-
вання банків, що теж зменшує грошову базу до запланованого рівня, проте не-
гативно впливає на розвиток банків. 

Не менш виразно проявляється визначальна роль грошово-кредитної політи-
ки у формуванні грошової бази через механізм відкритого ринку, особливо за 
умов дефіциту державного бюджету. Як зазначалось вище, якщо НБУ купує на 
ринку урядові цінні папери, то для цього він використовує емісійні ресурси і на 
суму таких купівель зростає грошова база, а отже, і пропозиція грошей. Якщо 
таке зростання грошової бази обмежене завданнями грошово-кредитної політи-
ки, то НБУ змушений буде зупинити таку купівлю, як тільки ці завдання будуть 
виконані. В уряду залишиться лише одна можливість монетизувати решту дефі-
циту — активізувати продаж своїх зобов’язань небанківським інституціям та 
банкам. Однак і цей шлях має свої обмеження, які криються у тій самій грошо-
во-кредитній політиці. 

Попит небанківських інституцій та банків на державні цінні папери теж не 
безмежний, хоч він прямо нічим не обмежений. Але в міру нарощування бю-
джетного дефіциту протягом тривалого часу запаси державних зобов’язань у 
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портфелях активів цих інституцій досягають такого рівня, що вони починають 
відмовлятися від подальшої їх купівлі за попереднього рівня доходу. Щоб сти-
мулювати цей попит, уряд змушений буде підвищувати рівень процентної став-
ки за своїми зобов’язаннями. Якщо таке підвищення набуває тривалої і значної 
тенденції, це може вступати в протиріччя з завданнями грошово-кредитної по-
літики, у якій процентна ставка займає одне з провідних місць. Якщо в грошо-
во-кредитній політиці передбачені стабілізація чи зниження облікової ставки та 
ринкової процентної ставки, то НБУ не може залишатися байдужим до зростан-
ня процентної ставки на ринку державних цінних паперів, оскільки це може за-
гальмувати досягнення монетарних цілей. Проте у нього немає прямого впливу 
на поведінку уряду щодо підвищення процентних ставок за своїми зобов’я-
заннями і він змушений буде збільшити власний попит на ці папери до рівня, за 
якого процентна ставка повернеться до попереднього рівня, але розплатиться за 
це збільшенням грошової бази. 

Проілюструємо ці положення на графічній моделі ринку державних цінних 
паперів (рис. 7.4). 
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Грошова база,
млрд грн  

Рис. 7.4. Зв’язок між процентом на відкритому ринку  
та грошовою базою за політики процентної стабільності 

Припустимо, в Основних засадах грошово-кредитної політики на поточний 
рік передбачено стабілізувати процентну ставку на рівні 10 %, якій адекватна 
рівновага попиту і пропозиції на ринку державних цінних паперів у точці А. 
Цій точці відповідає грошова база на суму 100,0 млрд грн, що була в наявності 
на початок року. 

Щоб монетизувати запланований у бюджеті дефіцит, уряд збільшує пропо-
зицію своїх ОВДП і крива пропозиції зміщується вправо в позицію Пр1 за не-
змінного попиту. Рівновага зміщується в точку А1, якій відповідає процентна 
ставка 12 %, тобто вона зросла на 20 %. Це означає, що на зростання процентної 
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ставки домогосподарства та фірми відреагували зростанням попиту на ОВДП 
(зміщення його по кривій По від А до А1), який зрівноважився з новою пропо-
зицією Пр1 на вищому рівні процента. Такі зміщення попиту і пропозиції відбу-
лися за рахунок внутрішніх ресурсів ринку і не зачіпали грошової бази — вона 
все ще залишається на рівні 100,0 млрд грн. 

Зростання процентної ставки суперечить стабілізаційній процентній політиці 
НБУ, що спонукає його до збільшення попиту на державні зобов’язання, щоб 
змістити загальний попит у положення По1, а рівновагу — в точку А2, завдяки 
чому процентна ставка встановиться на попередньому рівні — 10 %. Оскільки 
такі купівлі здійснюються НБУ за рахунок емісійних ресурсів, це призведе до 
зростання грошової бази до 120,0 млрд грн. 

Подібний спосіб узгодження монетизації бюджетного дефіциту з завданнями 
грошово-кредитної політики буде успішним лише за умови, що в останній теж 
передбачено збільшення грошової бази до рівня не менше 120,0 млрд грн. 

У противному разі НБУ потрібно буде проводити додаткові заходи щодо 
зменшення грошової бази до запланованого рівня. Це може бути зниження ре-
фінансування комерційних банків чи збільшення інтервенцій НБУ на валютно-
му ринку, що може дестабілізувати весь механізм пропозиції грошей. 

Щоб уникнути подібних суперечностей між бюджетним дефіцитом і завдан-
нями монетарної політики, необхідно забезпечувати реальне узгодження бю-
джетної і монетарної політики ще на стадії їх формування: розроблення і за-
твердження Основних засад грошово-кредитної політики та Державного 
бюджету України на відповідний рік. У світовій практиці таке узгодження базу-
ється на так званому правилі урядового бюджетного обмеження, зміст якого 
виражається рівнянням: 
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Це рівняння виражає зв’язок між обсягом бюджетного дефіциту, обсягами 
купівель ОВДП небанківськими інституціями та банками, зміною грошової ба-
зи. З нього можна зробити такі висновки: 

— дефіцит бюджету може не спричиняти зростання грошової бази, якщо по-
трібну для його монетизації суму коштів буде одержано від продажу ОВДП не-
банківським інституціям та комерційним банкам. Тоді НБУ не доведеться купу-
вати їх у свій портфель; 

—  грошова база може навіть зменшитися, якщо сума зростання портфелів 
ОВДП у банків та небанківських інституцій буде більшою від суми бюджетного 
дефіциту. Тому дуже важливо максимально розмістити випуски ОВДП у портфелях 
цих «гравців», щоб зменшити тиск бюджетного дефіциту на пропозицію грошей1; 
                      

1 Проте не можна допускати примусового розміщення ОВДП у цих суб’єктів ринку, як це широко прак-
тикувалося в колишньому СРСР та в окремі періоди уже в незалежній Україні. У цьому інтереси уряду та 
НБУ можуть збігатися: перший може збільшувати дефіцит, другий — стримувати зростання грошової бази. 
Однак у довгостроковому плані ефект від такого втручання в ринок ОВДП буде негативним: знизиться лік-
відність банків і небанківських інституцій, що гальмуватиме економічний розвиток. 
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— зміна грошової бази може бути більшою від обсягу бюджетного дефіциту, 
якщо банки та небанківські інституції відмовляться від купівлі нових випусків 
ОВДП і почнуть продавати зі своїх портфелів запаси ОВДП попередніх випус-
ків. У такому разі НБУ змушений буде монетизувати за рахунок емісії не тільки 
весь дефіцит поточного року, а й зниження портфелів ОВДП інших їх покупців 
на відкритому ринку, що й спричинить зростання грошової бази за межі дефі-
циту поточного року. 

Ці висновки свідчать про те, що зростання грошової бази хоч і є одним із 
трьох джерел монетизації бюджетного дефіциту, роль його в цьому процесі не 
звичайна, а балансуюча. Тому якщо при плануванні чи виконанні бюджетних 
завдань, у тому числі дефіциту, у змінах портфелів ОВДП банків і небанківсь-
ких інституцій будуть допущені прорахунки чи порушення, це призведе до по-
надпланової зміни грошової бази, а отже до послаблення урегульованості про-
позиції грошей. Щоб цього не сталось і не було порушено стабільності грошей, 
процес узгодження фіскальної політики з грошово-кредитною повинен відбува-
тися не від бюджетного дефіциту до грошової бази, а навпаки. Запланований і 
затверджений керівними органами НБУ приріст грошової бази має бути орієн-
тиром, тобто об’єктивною межею для планування бюджетного дефіциту. Інак-
ше регулятором грошової бази виявиться Міністерство фінансів чи Державне 
казначейство, а не центральний банк. 

Інші чинники, що впливають на формування пропозиції грошей, теж мають 
чітко узгоджуватися з завданнями грошово-кредитної політики. Це стосується і 
політики облікової ставки, і політики рефінансування, і обов’язкового резерву-
вання депозитів та ін. Без належного їх узгодження знизиться урегульованість 
процесу формування пропозиції грошей, що може завдати шкоди збалансовано-
сті грошового ринку, стабільності грошей і негативно вплинути на економічний 
розвиток та соціальний стан суспільства. 

ВИСНОВКИ
 

1. Модель формування пропозиції грошей у найбільш загальному ви-
гляді може бути виражена рівнянням Пр = Бг · m, де Пр — обсяг пропози-
ції грошей, Бг — обсяг грошової бази, m — рівень грошового мультипліка-
тора, що фактично склався. Відповідно до цієї моделі процес 
формування пропозиції грошей можна умовно розділити на два етапи: 
формування грошової бази, яке складається з готівки в обігу та банківсь-
ких резервів, та формування грошового мультиплікатора. 

2. Визначальну роль у формуванні Пр відіграє Бг, оскільки цей еле-
мент пропозиції грошей є найбільш регульованим: на нього переважно 
впливає лише один суб’єкт — центральний банк, чинники впливу визна-
чаються і контролюються державою. Грошовий мультиплікатор виражає 
величину, на яку змінюється пропозиція грошей під впливом широкого 
кола чинників, які перебувають поза прямим контролем і впливом держави. 
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3. Учасниками процесу формування пропозиції грошей є центральний 
банк, комерційні банки та небанківські інституції (вкладники і позичальни-
ки). Центральний банк переважно впливає на формування грошової бази 
і частково — мультиплікатора депозитів; комерційні банки переважно 
впливають на формування мультиплікатора депозитів і частково — гро-
шової бази; небанківські інституції впливають на мультиплікатор депозитів. 

4. На грошову базу впливають усі грошові операції, які відображають-
ся на балансі центрального банку: зміни статей активу впливають прямо 
пропорційно, а зміни статей пасиву, які не входять у грошову базу, — 
обернено пропорційно. Але можливості центрального банку впливати на 
зміну статей свого балансу далеко не однакові: найвищі вони за статтею 
«Цінні папери уряду», дещо нижчі за статтями, що формують золотова-
лютні резерви, та за статтею «Кредити банкам». За рештою статей вони 
зовсім обмежені. Тому регуляторами грошової бази у світовій практиці, як 
правило, є центральні банки (в Україні це НБУ), а основними інструмен-
тами такого регулювання є переважно операції з урядовими цінними па-
перами на вторинному ринку, і меншою мірою — операції з рефінансу-
вання банків та операції на валютних ринках (валютні інтервенції).  

5. На грошову базу може впливати дефіцит державного бюджету, якщо 
для його фінансування (монетизації) залучаються емісійні ресурси центра-
льного банку. Уникнути такого залучення можна за умови, що дефіцит бю-
джету монетизується за допомогою тимчасового збільшення податкових 
надходжень або ж розміщення державних цінних паперів серед комерційних 
банків та небанківських інституцій. Долучитися до монетизації бюджетного 
дефіциту центральний банк може кількома способами, але найдоцільнішим 
із них, з позицій регулювання грошової бази, є купівля державних цінних па-
перів на вторинному ринку. За такого способу центральний банк може конт-
ролювати обсяг купівлі ДЦП виходячи з завдань монетарної політики.  

6. Грошова мультиплікація є досить складним процесом, у якому бе-
руть участь усі суб’єкти формування пропозиції грошей: центральний 
банк — через обов’язкове резервування депозитів (вплив на відношення 
Ро /Дп); комерційні банки — через вплив на обсяги вільних резервів (від-
ношення Рв /Дп) і небанківські інституції — через вплив на відношення го-
тівки в обігу до депозитів (Го /Дп). Зміна відношення Ро /Дп, Рв /Дп та Го /Дп 
впливає на мультиплікатор і пропозицію грошей обернено пропорційно: у 
міру їх зниження мультиплікатор і пропозиція грошей будуть збільшува-
тись, а в міру зростання — зменшуватись. 

7. У процесі грошової мультиплікації розрізняють два етапи: простий 
мультиплікатор депозитів, рівень якого залежить від норми обов’язкового 
резервування і визначається за формулою m = 1/n × 100 %; реальний 
грошовий мультиплікатор, рівень якого залежить від рівня простого муль-
типлікатора депозитів та зміни коефіцієнтів Го /Дп і Рв /Дп і визначається 

за формулою 
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8. Незважаючи на об’єктивний характер формування пропозиції гро-
шей, цей процес повинен регулюватися державою. 

Світова практика виробила дієвий механізм такого регулювання у формі 
грошово-кредитної політики центрального банку. Завдання та цілі цієї полі-
тики, що визначаються на кожний рік, є орієнтирами та кількісними обмежува-
чами при формуванні пропозиції грошей, насамперед обсягу грошової бази. 
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Запитання для самоконтролю
 

1. Запишіть формулу загальної моделі процесу формування пропозиції грошей. 
2. З яких двох етапів складається процес формування пропозиції грошей? 
Яке місце в загальному процесі займає кожний з цих етапів? 
3. Назвіть основних «гравців» процесу формування пропозиції грошей. На 
які етапи цього процесу переважно впливає кожний із них? 
4. Назвіть і коротко охарактеризуйте укрупнені статті активів НБУ. Як 
пов’язана з грошовою базою кожна з них? 
5. Назвіть і коротко охарактеризуйте укрупнені статті пасивів НБУ. Як 
пов’язана з грошовою базою кожна з них? 
6. Назвіть складові грошової бази. Яку роль вона відіграє у формуванні про-
позиції грошей? Які складові грошової бази піддаються грошовій мульти-
плікації, а які ні? 
7. Яку роль відіграють банківські резерви у формуванні пропозиції грошей? 
Що таке обов’язкові резерви і як вони визначаються? Що таке вільні резе-
рви і як вони визначаються? 
8. Які інструменти використовує НБУ для зміни грошової бази? Чому і які з 
них він застосовує широко, а які — обмежено? 
9. Що повинен зробити НБУ на валютному ринку, щоб збільшити грошову 
базу; те саме на вторинному ринку цінних паперів, щоб зменшити грошову 
базу? 
10. Поясніть, як відбувається процес простої мультиплікації депозитів? 
Які чинники впливають на рівень простого мультиплікатора депозитів? За 
якою формулою визначається рівень простого мультиплікатора? 
11. Які чинники впливають на процес реального грошового мультиплікато-
ра і в який бік вони відхиляють його від рівня простого мультиплікатора 
депозитів? 
12. Що виражає і як впливає на грошовий мультиплікатор коефіцієнт 
Го /Дп? Які економічні суб’єкти впливають на зміну цього коефіцієнта і під 
впливом яких чинників? 
13. Що виражає і як впливає на грошовий мультиплікатор коефіцієнт 
Рв /Дп? Які економічні суб’єкти впливають на зміну цього коефіцієнта і під 
впливом яких чинників? 
14. Запишіть формулу повної моделі формування пропозиції грошей. Чим 
вона відрізняється від формули загальної моделі? 
15. Чи враховуються в грошовій базі кошти, що зберігаються в НБУ на кор-
рахунку Державного казначейства? Поясніть відповідь. 
16. Як впливає грошово-кредитна політика НБУ на формування грошової 
бази? Поясніть свою відповідь. 
17. За яких умов бюджетний дефіцит впливає на грошову базу і пропозицію 
грошей? Хто і як може регулювати цей вплив? 
18. Що таке урядове бюджетне обмеження і як воно впливає на формуван-
ня пропозиції грошей? 



РОЗДІЛ 8 
РОЛЬ ГРОШЕЙ У РИНКОВІЙ ЕКОНОМІЦІ 

Вивчивши цей розділ, Ви зможете: 
• усвідомити переваги монетарної економіки перед бартерною; 
• зрозуміти зміст теоретичних дискусій навколо проблеми нейт-
ральності грошей щодо реального сектору економіки; 
• засвоїти механізм та канали впливу пропозиції грошей на розви-
ток реального сектору економіки; 
• ознайомитися з існуючими моделями впливу пропозиції грошей на 
розвиток економіки на коротко- і довгострокових інтервалах. 

 
Питання про роль грошей є ключовим у монетарній теорії, причому в обох її 

аспектах — в абстрактній і в прикладній. Воно постійно привертає увагу уче-
них-економістів — дослідників феномену грошей: від перших науковців у цій 
сфері до сучасних теоретиків, якими б конкретними питаннями монетарної тео-
рії вони не займалися. З’ясуванню ролі грошей і шляхів її підвищення підпо-
рядковувалося дослідження всіх інших питань монетарної теорії.  

Дослідження ролі грошей у функціонуванні економіки здійснюється переваж-
но двома методами: 

— методом зіставлення моделі економічної системи, що функціонує без 
грошей (бартерна економіка), та моделі з участю грошей (монетарна економіка). 
Цей підхід можна назвати якісним аналізом; 

— методом визначення впливу пропозиції грошей на основні макроекономіч-
ні змінні (рівень цін, ставка процента, зайнятість, обсяг ВВП та ін.). Цей підхід 
можна назвати кількісним аналізом. 

Ці два методи дослідження не виключають, а доповнюють один одного. Пер-
ший із них дає можливість повніше розкрити роль грошей на мікроекономічному 
рівні, де рушійним чинником є поведінка окремих економічних суб’єктів, дру-
гий — на макрорівні, на якому державне регулювання маси грошей є дієвим ме-
ханізмом впливу на основні економічні процеси. Ми теж використаємо обидва ме-
тоди аналізу, щоб подати повнішу картину ролі грошей у ринковій економіці. 

8.1. Переваги монетарної економіки перед бартерною 

Поняття ролі грошей в економіці тісно пов’язане з поняттям їх функ-
цій. Якщо функція грошей — це конкретна «робота» грошей з обслуговування 
руху цінності на певному етапі процесу відтворення (див. розділ 1), то роль 
грошей — це кінцевий результат цієї «роботи», її наслідок для суспільства. Як 
правило, цей результат проявляється у прискоренні процесу відтворення, а отже 
й економічного зростання, або ж у їх гальмуванні. 

Роль грошей визначається рівнем розвитку суспільного поділу праці, товар-
ного виробництва та адекватних їм суспільних відносин. Вона не може бути ре-
алізована там, де для цього немає відповідних умов. Не могла бути значною 
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роль грошей у суспільних формаціях, у яких саме господарство мало переважно 
натуральний характер, а обмін здійснювався на бартерній основі. За їх участі 
суспільного визнання набувала лише незначна частка виробленої продукції. 
Тому не було системної залежності товаровиробника від ринку, а вплив грошей 
на його економічне становище і через нього на розвиток виробництва був мало 
відчутним. 

У міру розвитку простого товарного виробництва і включення дедалі більшої 
кількості самостійних виробників у ринкові відносини роль грошей зростала. 

Найсприятливіші умови для реалізації ролі грошей у розширеному відтво-
ренні були створені за капіталізму, коли товар став загальною формою продук-
тів виробництва, а економічні відносини в суспільстві були переведені на екві-
валентні, ринкові засади. Особливе значення мало те, що сама робоча сила 
стала товаром, об’єктом купівлі-продажу за гроші. 

Завдяки поширенню ринкових відносин на всі фактори суспільного вироб-
ництва — засоби праці, предмети праці і робочу силу — просте товарне вироб-
ництво перетворилось у капіталістичне, а самі гроші набули принципово нової 
якості — стали носієм капіталу, відкрили можливість кожному, хто має надлиш-
кову цінність у грошовій формі, легко і швидко її капіталізувати та отримувати 
додаткову цінність. 

Така логіка розвитку грошей і формування їх ролі в суспільстві спонукала 
науковців до визначення переваг монетарної економічної системи над натура-
льною, або, як вони її називали, бартерною, порівнюючи їх окремі складові між 
собою. Оскільки найочевиднішою була потреба в застосуванні грошей у сфері 
обміну товарами, дослідники порівнювали, зокрема, грошовий обмін з бартером 
і на цій підставі робили висновки про переваги монетарного господарства над 
бартерним. 

Під бартерним господарством зазвичай розуміють господарство, в якому 
будь-який товар можна безпосередньо обміняти на будь-який інший товар. Мо-
нетарне господарство базується на такому обміні, коли кожний товар обміню-
ється на гроші, а потім гроші обмінюються на будь-який інший товар, а безпо-
середньо товари обмінюватись не можуть. На перший погляд, може здаватися, 
що бартер є вигіднішим обміном, ніж обмін за гроші. Адже в ньому продаж і 
купівля зливаються в одну операцію, тобто ціль (купівля) досягається одночас-
но з продажем, отже, значно швидше. У грошовому ж обміні ці операції розді-
ляються в часі, виникає ризик «продати і не купити» чи купити згодом дорожче 
через знецінення грошей тощо. Однак насправді безперечні переваги має гро-
шовий обмін порівняно з бартером. 

Головну перевагу грошового обміну західні дослідники звичайно зводять до 
зниження суспільних витрат на обмін товарів порівняно з бартером. Так, Л. Хар-
ріс на досить простих моделях двох видів обміну довів, що витрати грошового 
обміну приблизно на третину нижчі порівняно з бартером1. Така економія є ва-
гомим аргументом на користь грошей і переконливим свідченням відчутної ролі 
грошей у ринковій економіці. 

                      
1 Див.: Харрис Л. Денежная теория. — С. 78—81. 
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Проте економією витрат обміну далеко не обмежується роль грошей у роз-
витку економіки. 
По-перше, та система бартеру, яку конструюють західні дослідники для по-

рівняння з грошовим обміном, у реальній дійсності без грошей просто немож-
лива. Якщо уявити, що на початковій стадії розвитку суспільного виробництва 
гроші не з’явилися і не використовувалися людством, то економічний розвиток 
загальмувався б настільки, що й бартерний обмін мав би лише примітивні фор-
ми, непорівнянні з сучасною організацією обміну за участі грошей. Тому еко-
номічні втрати людства були б багатократно більші, ніж просте перевищення 
витрат обміну за уявної бартерної системи порівняно з сучасною реальною еко-
номічною системою. Якщо ж порівняти сучасну реально діючу на базі грошей 
економічну систему з тією примітивною економічною системою,  якою вона 
була б за умов бартерного обміну, то виявиться, що основні втрати людство по-
несло б у сфері виробництва через недорозвиненість суспільного поділу праці, 
низький рівень її продуктивності, неефективність систем стимулювання ділової 
активності, низьку керованість суспільного виробництва тощо. 
По-друге, сама наявність грошей як елементу економіки, всеохопні грошові 

відносини, в яких діють економічні агенти, позитивно впливають на трудову, 
виробничу чи бізнесову активність, а отже і на розвиток економіки в цілому. 
Зокрема, знімаються фізичні межі виробництва, що визначаються особистими 
потребами самих виробників. Виробляти можна стільки, скільки вдасться реалі-
зувати за гроші, а надлишок виробленої вартості можна зберігати в грошовій 
формі для задоволення майбутніх потреб (виробничих чи споживчих). Здатність 
грошей зберігати цінність дає можливість перетворити їх у позичковий капітал, 
який може приносити економічним агентам додаткову цінність у вигляді про-
цента. Це значно посилило стимулювальний вплив грошей і на виробників 
(працівників), і на споживачів. Як виробник чи працівник кожний із них прагне 
краще і більше працювати, щоб вивести свої грошові доходи за межі виробни-
чих чи споживчих потреб і, капіталізувавши надлишок доходу, одержувати до-
даткову цінність. З цією ж метою вони як споживачі прагнуть економно вико-
ристовувати свої грошові кошти. 

Особливо рельєфно ця перевага монетарного господарювання проявилась в 
умовах капіталізму. Тут навіть змінилась ціль суспільного виробництва — за-
мість виготовлення конкретного виду продукції нею стало одержання прибутку. 
Капіталісту байдуже що виробляти, головне для нього — достатній прибуток. 
Це дало можливість зняти будь-які обмеження з розвитку суспільного виробни-
цтва, навіть природні, оскільки нагромадження прибутку в грошовій формі не 
має внутрішніх обмежень, нагромаджувати його можна нескінченно, одержую-
чи від цього додатковий дохід. 
По-третє, завдяки грошам ринок набуває загального характеру, тобто про-

даються і купуються не тільки матеріальні, а й нематеріальні цінності. Меха-
нізм ринку стає могутнім важелем економічного прогресу: сприяє поглибленню 
суспільного поділу праці, спрощує і прискорює реалізацію виробленої вартості, 
підвищує ефективність використання грошового капіталу та всіх видів матеріа-
льних і трудових ресурсів, прискорює оборот суспільного капіталу. 
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На ринку розвивається конкуренція як загальносуспільне явище — конкуре-
нція за покупця, за робоче місце, за вигідне замовлення, за ноу-хау тощо. По су-
ті, у всіх цих випадках ведеться боротьба за отримання більшої суми грошових 
доходів. Оскільки перемагає той, хто спроможний одержати найкращі результа-
ти в такому змаганні, конкуренція, а значить і гроші, стають рушійною силою 
науково-технічного прогресу, зростання продуктивності суспільної праці, інтен-
сифікації виробництва, забезпечення високої якості продукції та ін. 

Гроші в ринковій економіці стають носієм позичкового капіталу. Через ме-
ханізм його руху, зокрема через банки та ринок цінних паперів, формування 
якого зумовлюється перетворенням грошей у капітал, відкриваються можливос-
ті узгодити індивідуальні та колективні інтереси виробників, дещо згладити со-
ціальні суперечності, забезпечити більшу рівномірність і збалансованість про-
цесу розширеного відтворення. 

Всебічне охоплення грошовою формою економічних відносин всередині кра-
їн та між ними, а також постійне вдосконалення самого механізму використан-
ня грошей  створили сприятливі умови для формування міжнародних ринків і 
тісних взаємовигідних зв’язків між країнами, міжнародного переливу капіталів 
у місця найефективнішого їх використання тощо. 

Глибоке проникнення грошової форми в усі «клітини» суспільного життя 
відкриває широкі можливості для регулювання за допомогою грошових інстру-
ментів процесу розширеного відтворення. Мова йде передусім про такі інстру-
менти, як податки, митні збори, позичковий процент, ціни, орендна плата, бю-
джетне фінансування та ін. Через них держава має можливість регулювати 
основні економічні процеси на мікро- та макрорівнях і в цілому впливати на 
економічне становище в країні. 

Усіх цих ефектів та можливостей суспільство не мало б за організації госпо-
дарювання на бартерній основі. Вони стали реальністю лише завдяки грошам як 
загальній формі суспільних відносин. У цьому полягає якісний аспект ролі гро-
шей у ринковій економіці. 

8.2. Дискусії щодо нейтральності  
грошей у процесі відтворення 

Проте роль грошей має і якісний аспект, що полягає в зміні впливу 
грошей на відтворювальні процеси залежно від зміни їх кількості. З цим аспек-
том ролі грошей пов’язана проблема їх нейтральності. 

Проблема нейтральності грошей у монетарній теорії виникла в процесі до-
слідження їх впливу на реальну економіку. Вона стала своєрідною реакцією на-
укової думки на неспроможність знайти переконливі критерії побудови порів-
няльних моделей економічних систем без участі грошей (бартерних) і з участю 
грошей (монетарних). Принципові відмінності цих двох систем не давали мож-
ливості знайти узагальнюючі і порівнянні вимірники їх ефективності, які давали 
б можливість об’єктивно визначити вади і переваги кожної з них. Тому дослід-
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ники змушені були замінити у своїх порівняннях модель бартерної економіки 
на модель грошової економіки, але з дуже малими запасами грошей (близьких 
до нуля), вплив яких на реальні процеси майже не відчутний. Тобто ця економіч-
на система за формою є монетарною, а за сутністю — бартерною. Оскільки ж 
бартерна система за своєю природою є зрівноваженою, то й адекватна їй умовна 
монетарна система також має бути зрівноваженою. Після цього залишається 
лише порівняти дві грошові моделі економіки з нульовими і з реальними запа-
сами грошей, щоб виявити, наскільки зростання їх запасів вплинуло на рівнова-
гу економічної системи, а отже, наскільки важливою є їх роль у цій системі. 

За такого підходу до аналізу ролі грошей відповідь на поставлене питання 
була заздалегідь запрограмована і могла бути лише негативною — у вигляді 
концепції нейтральності грошей. Це пояснюється двома обставинами: 

— використання лише модельних доказів для визначення переваг монетарної 
економіки неминуче зосередило увагу дослідників лише на кількісному чинни-
ку і виключило можливість дослідження інших (якісних) чинників впливу, про 
які йшлося в підрозділі 8.1; 

— тривале панування класичної кількісної теорії з її спрощеними постулата-
ми прямого, пропорційного й однорідного впливу кількості грошей на рівень 
цін усіх товарів. 

За цих обставин дослідники неминуче доходили висновку, що будь-які зміни 
грошової маси впливають лише на номінальні грошові показники і не зачіпають 
рівнів відносних цін окремих товарів, рівнів процентних ставок, пропорцій роз-
поділу доходів, реальних запасів грошей в економічних суб’єктів та інших 
змінних реального сектору економіки. Останній залишається індиферентним до 
кількісних змін у монетарній сфері, а гроші залишаються нейтральними до про-
цесів у реальному секторі. Від можливості впливу грошей на реальний сектор 
будь-якими іншими «каналами», окрім зміни їх кількості, дослідники просто 
абстрагувалися. Поза колом їх наукових інтересів на довгий час опинилися «ка-
нали» так званого якісного впливу грошей на реальну економіку.   

Стосовно цього показовою є думка, яку сформулював один з найвідоміших 
економістів класичної школи Дж. Ст. Мілль: «Предмети, які в умовах натураль-
ного обміну обмінювались би один на другий, у разі продажу за гроші віддава-
лись би за рівні їх кількості і, таким чином, як і раніше, обмінювались один на 
другий, хоч процес обміну складався з двох операцій замість однієї. Коротше 
кажучи, навряд чи можна знайти в суспільному господарстві річ менш значну за 
своєю важливістю, ніж гроші, якщо не торкатися при цьому способу, яким еко-
номляться час і праця. Це лише машина, яка швидше і зручніше робить те, що 
за її відсутності робилось би з меншою швидкістю і зручністю» 1. Подібних по-
глядів дотримувалися всі представники класичної теорії грошей, а також багато 
представників новітньої неокласичної теорії (А. Маршалл, Д. Патінкін, Р. Лу-
кас, Т. Сарджент, певною мірою М. Фрідман та ін.). 

Вибраний підхід до визначення ролі грошей веде до такого трактування ней-
тральності грошей. Гроші можна вважати нейтральними, якщо після порушен-

                      
1 Цит. за: Харрис Л. Денежная теория. — С. 29. 
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ня початкової рівноваги економічної системи внаслідок номінальної зміни про-
позиції грошей установлюється нова рівновага в економіці, за якої реальні рівні 
економічних змінних матимуть ті самі значення, що й до зміни пропозиції гро-
шей. Отже, темпи та обсяги суспільного виробництва не повинні змінитися. 

Проілюструємо це положення на такому умовному прикладі (табл. 8.1). 
У поточному місяці завдяки надходженню в країну інвалютної виручки від про-
дажу двох великих підприємств іноземним інвесторам та значному збільшенню 
припливу прямих іноземних інвестицій пропозиція грошей (М) одноразово зро-
сла на 40 %. Відповідно зросли і номінальні значення всіх грошових показників 
реальної економіки. Виходячи з концепції нейтральності грошей визначимо 
зміни номінальних та реальних співвідношень в економіці. 

Таблиця 8.1 
ВПЛИВ ЗРОСТАННЯ ПРОПОЗИЦІЇ ГРОШЕЙ НА ОКРЕМІ ЕКОНОМІЧНІ ЗМІННІ 

Значення економічних змінних 
Економічні змінні 

до зміни М після зміни М відхилення (+, –) 

1. Загальний рівень цін, % 100,0 140,0 + 40,0 

2. Співвідношення індивідуальних 
цін товарів: 

   

А та Б 2 : 3 = 0,66 2,8 : 4,2 = 0,66 – 
Б та В 3 : 12 = 0,25 4,2 : 16,8 = 0,25 – 

3. Співвідношення номінальних за-
пасів грошей та ВВП 1 : 5 = 0,20 1,4 : 7,0 = 0,20 – 

4. Співвідношення середніх рівнів 
процентної ставки та рентабельно-
сті в промисловості 

10 : 20 = 0,50 14,0 : 28,0 = 0,50 – 

5. Співвідношення номінальних зна-
чень інвестицій і ВВП 1 : 5 = 0,20 1,4 : 7,0 = 0,20 – 

6. Співвідношення номінальних зна-
чень фонду оплати праці та ВВП 1 : 3 = 0,33 1,4 : 4,2 = 0,33 – 

Як видно з наведених даних, після одночасного підвищення на 40 % усіх но-
мінальних грошових показників в економіці у відповідь на разове збільшення в 
1,4 раза пропозиції грошей реальні економічні пропозиції, які тільки й вплива-
ють на матеріальні інтереси, а отже на темпи та обсяги економічного розвитку, 
залишилися незмінними. Змінився лише загальний рівень цін, який скоріше є 
суто монетарним явищем і не зачіпає реальної економіки, де значення мають 
лише відносні ціни на окремі товари. 

Незважаючи на зовнішню переконливість наведених аргументів щодо нейт-
ральності грошей, логіка їх застосування має суттєву ваду — визнання того, що 
зростання пропозиції грошей автоматично, всеохопно та відразу збільшує номі-
нальний рівень усіх цін і всіх грошових показників в економіці. Насправді ж 
цей процес може бути досить тривалим, що вимірюється місяцями і навіть ро-
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ками, як це визнано сучасною наукою. Нині вже жодне серйозне дослідження 
монетарних процесів не обходиться без урахування цього явища, що дістало на-
зву часового лага1.  

Якщо вказаний лаг справді існує, то в реальному секторі економіки має ви-
никати стимулювальний ефект унаслідок того, що збільшення пропозиції гро-
шей спричиняє насамперед адекватне зростання доходів, а рівень цін певний 
час відстає від цього процесу. У результаті збільшується реальна купівельна 
здатність економічних суб’єктів, що підвищує їх заінтересованість більше зароб-
ляти доходів, більше виробляти товарів. Кінцевим результатом цих зусиль буде 
прискорення економічного розвитку. 

Зазначений часовий лаг спричинюється самою технологією формування 
пропозиції грошей та специфікою її трансформації у платоспроможний попит. 
Зростання пропозиції грошей, як це показано в розділі 7, зазвичай розпочина-
ється зі збільшення грошової бази. Якщо це збільшення повністю припадає на 
готівкову складову грошової бази, то відповідна маса готівки зразу надходить в 
обіг і збільшує обсяг наявної купівельної здатності, готової трансформуватись у 
платоспроможний попит. Часовий лаг у цьому разі буде мінімальним, а стиму-
лювальний вплив на економіку — слабким. Подовжити лаг можна через упові-
льнення обігу готівки, але це вже буде інший чинник, а не просте збільшення 
кількості грошей. 

Якщо ж збільшення грошової бази припадає на резервну складову, то фор-
мування пропозиції грошей закінчиться лише по завершенні грошового муль-
типлікатора. Тривалість мультиплікативної хвилі залежить від норми обов’яз-
кового резервування — чим вона нижча, тим більшим буде обсяг пропозиції 
грошей і тривалішим процес її формування. Отже, і стимулювальний ефект у 
реальному секторі економіки буде вищим. 

Крім норми обов’язкового резервування депозитів на величину і тривалість 
грошового мультиплікатора впливає багато інших чинників, які ми розглядали в 
розділі 7. Завдяки їх сукупній дії додаткова купівельна здатність, спричинена 
збільшенням пропозиції грошей, буде поступово «рознесена» по всьому «еко-
номічному полю», розподілена між значною кількістю економічних агентів і 
підвищить їх ділову активність. Чим більшою буде кількість таких агентів і ви-
щою активність кожного з них, тим вищим буде сукупний ефект впливу збіль-
шення пропозиції грошей на темпи економічного зростання. Але для цього по-
трібний певний час. 

Наведені логічні міркування дають достатні підстави для такого висновку: за 
наявності часового лага між збільшенням пропозиції грошей і адекватними 
йому ціновими зрушеннями гроші перестають бути нейтральними. Оскільки 
                      

1 Заради справедливості слід зазначити, що явище часового лага не є винаходом виключно новітніх до-
слідників. Окремі представники класичної школи говорили ще у XVІІІ ст. про нього як можливий канал 
впливу грошей на розвиток виробництва. Так, Давид Юм писав: «…хоч висока ціна на товари широкого 
вжитку є неминучим наслідком збільшення кількості срібла і золота, все-таки вона йде не зразу за цим збі-
льшенням, а лише через певний час… Спочатку не видно ніяких змін; поступово ціна зростає — на один то-
вар, потім на другий, поки всі ціни не досягнуть правильної пропорції з новою кількістю золота і срібла… 
На мою думку, тільки в цьому проміжку часу збільшена кількість золота і срібла сприятлива для розвитку 
промисловості»… (Цит. за: Долан Э. Дж., Кемпбелл К. Д. і Кемпбелл Р. Дж. Деньги, банковское дело и де-
нежно-кредитная политика. — С. 292). 
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такий часовий лаг має недовгий термін дії, то цей висновок обмежується корот-
ким проміжком часу, тобто не має загального характеру. І хоча представники 
неокласичної грошової теорії настирливо намагалися ослабити роль часового 
лага в стимулюванні ділової активності, а отже і як аргументу в критиці концеп-
ції нейтральності грошей, зокрема запропонувавши «теорію раціональних очі-
кувань», висновок про ненейтральність грошей на коротких часових інтерва-
лах набув широкого визнання. З ним погоджуються багато представників 
неокласичної школи, більшість кейнсіанців та неокейнсіанців, представники 
кейнсіансько-неокласичного синтезу. 

Особлива заслуга в утвердженні цього висновку належить Дж. М. Кейнсу. 
Він першим розпочав дослідження ролі грошей за принципово іншою порівняно 
з представниками класичної школи схемою: гроші – процент – інвестиції – ви-
робництво. Такий підхід вимагав поглибленого вивчення зв’язку окремих моне-
тарних змінних (процента) з реальними змінними (інвестицій), що відкривало 
шлях до заперечення концепції нейтральності грошей. Економісти-класики до-
сліджували роль грошей за схемою: гроші – чорний ящик виробництва – ціни, 
тобто уникали змін у сфері виробництва, які могли зумовлюватися пропозицією 
грошей, і тому змушені були визнавати нейтральність грошей. 

Ослаблення позицій прибічників нейтральності грошей на коротких часових 
інтервалах мало не тільки наукове, а й важливе практичне значення. Була підве-
дена теоретична база під активне використання державного регулювання про-
позиції грошей для впливу на економічний розвиток. 

Дослідники грошей повернулися від переважно абстрактних дискусій щодо 
ролі грошей та можливостей розбудови рівноважних економічних систем без 
участі грошей до глибокого аналізу впливу грошових чинників на реальні про-
цеси, що відбуваються в економіці, дослідження конкретних механізмів переда-
вання грошових імпульсів у реальний сектор та обґрунтування рекомендацій 
щодо проведення ефективної грошово-кредитної політики. 

Разом з тим слід відзначити, що і після цієї переорієнтації монетарної теорії 
збереглися відмінності в позиціях прибічників неокласичного та неокейнсіансь-
кого підходів до трактування ролі грошей, які впливають на їх рекомендації 
щодо практичних аспектів грошово-кредитної політики. Якщо неокейнсіанці 
вважають більш доцільною політику періодичного збільшення чи зменшення 
пропозиції грошей залежно від стану справ у реальній економіці, то неокласики 
(монетаристи) стверджують, що такі зиґзаґи в пропозиції грошей лише поглиб-
люють нерівномірність економічного зростання, і пропонують політику стабілі-
зації грошової маси з поступовим нарощуванням її пропорційно зростанню реаль-
ного ВВП. Більш ґрунтовно ці відмінності в позиціях кейнсіанців і монетаристів 
будуть розглянуті в розділі 9. Тут же потрібно відзначити, що крапку в дис-
кусії щодо нейтральності грошей на коротких часових інтервалах наука ще 
не поставила. 

Зате доля дискусії щодо нейтральності грошей на довгостроковому часовому 
інтервалі зовсім інша. Основні докази щодо нейтральності грошей на довго-
строкових періодах, які наводили представники класичної теорії та їхні сучасні 
послідовники-монетаристи, не викликали сумнівів у їхніх постійних опонентів з 
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кейнсіанського табору, і останні теж визнали реальність цієї концепції. Сучасні 
формулювання цих доказів можна звести до такого: 

— зміна маси грошей в обороті спричинює відповідну зміну загального рівня 
цін на всіх ринках (товарних, робочої сили, фінансових); 

— у довгострокових періодах досягається висока поінформованість усіх еко-
номічних агентів щодо змін грошово-кредитної політики, що забезпечує високу 
гнучкість реальних економічних показників (відносних цін, зайнятості, реальної 
заробітної плати та ін.); 

— в умовах високої поінформованості економічних агентів та гнучкості реа-
льних економічних показників роль часового лага в довгостроковому періоді 
наближається до нуля, й економічні агенти втрачають матеріальний стимул для 
посилення ділової активності, вона повертається на попередній рівень, а водно-
час знижуються до попереднього рівня і обсяги виробництва (після деякого під-
вищення на коротких часових інтервалах). 

Дискусії щодо нейтральності грошей у довгостроковому періоді велись в ос-
новному навколо двох питань: 

— у чому полягає межа, що відділяє короткостроковий період від довгостро-
кового; 

— якій регулятивній політиці віддавати перевагу — спрямованій на забезпе-
чення короткострокової рівноваги чи довгостроковій. 

Визначити межу між короткостроковим та довгостроковим періодами не так 
легко, як це здається на перший погляд. Вона перебуває не просто в точці доти-
ку двох певних періодів — короткого і довгого, а в точці завершення інформа-
ційної хвилі, завдяки якій відомості про зміну (збільшення чи зменшення) про-
позиції грошей та сукупного попиту стають надбанням усіх чи більшості 
економічних агентів. Унаслідок цього їх цінові та інфляційні очікування, інші 
економічні змінні (співвідношення цін на засоби виробництва і вироблені про-
дукти тощо) досягають рівня, адекватного новому рівню грошової маси та пла-
тоспроможного попиту, набувають повної еластичності (відповідності) щодо 
зміни попиту. До цього моменту часовий лаг наближається до нуля, зміна про-
позиції грошей вичерпує свій вплив на ділову активність учасників суспільного 
виробництва. Настає новий період — довгостроковий, на якому гроші стають ней-
тральними, а ділова активність повертається до попереднього рівня. Тому  чим 
швидше монетарна інформація доходитиме до економічних агентів, чим коротшою 
буде інформаційна хвиля, тим швидше ціни набуватимуть еластичності щодо зміни 
пропозиції грошей і тим коротшим буде короткий період і довшим — довгий. 

Отже, можемо зробити висновок, що межа між коротким і довгим часовими 
інтервалами, за якою приріст грошей втрачає свою активність і набуває нейтра-
льності, є не абсолютною, а відносною і може змінюватися під впливом зміни 
швидкості інформаційної хвилі. Оскільки остання об’єктивно зростає під впли-
вом удосконалення економічних відносин, банківської справи, зростання інфор-
мованості суспільства тощо, короткі часові періоди неминуче скорочуватимуть-
ся, і, як наслідок, активність грошей буде зменшуватися. Цей суто логічний 
висновок посилює надії монетаристів довести, що концепція нейтральності 
грошей справедлива і для коротких часових інтервалів. 
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Друге з зазначених питань викликає дискусію між кейнсіанцями та монета-
ристами щодо пріоритетності короткого і довгого періодів у теоретичних дослі-
дженнях та в регулятивній практиці. Кейнс і його послідовники основну увагу 
приділяли подіям на коротких часових інтервалах і зовсім не досліджували дов-
гі періоди. Імовірно, вони виходили з того, що, оскільки там гроші є нейтраль-
ними, монетарній політиці і регулятивній практиці робити там нічого. У диску-
сії з представниками класичної школи Кейнс якось висловився, що якби вся 
наука дотримувалася їхніх порад, то ми всі вимерли б на довгострокових часо-
вих інтервалах. 

Монетаристи ж пріоритетним визнають довгостроковий період і основний 
акцент для практики роблять на довгострокових корективах економіки. Оскіль-
ки на цих періодах збільшення грошової пропозиції призводить лише до анало-
гічного зростання рівня цін, то єдиним ефектом такого регулятивного маневру є 
прискорення інфляції. Тому монетаристи переважно підтримують антиінфля-
ційну політику, виступаючи за поступове, обережне збільшення грошової маси 
в обороті, за підтримання довготривалої рівноваги на ринках. А для цього слід 
відмовитися від практики раптових збурень у пропозиції грошей, які відстою-
ють кейнсіанці заради стимулювання ділової активності й економічного зрос-
тання на коротких часових інтервалах. 

Проведений аналіз свідчить, що представники обох напрямів сучасної моне-
тарної теорії — монетаристи і кейнсіанці — визнають активну роль зміни про-
порції грошей у стимулюванні економічного зростання на коротких часових ін-
тервалах і погоджуються з нейтральністю грошей у довгострокових періодах.  
У зв’язку з цим визнається необхідність державного регулювання пропозиції 
грошей з метою максимізації їх стимулювального впливу на реальну економіку. 

Разом з тим позиції монетаристів і кейнсіанців у цьому питанні помітно різ-
няться. Кейнсіанці визнають основним напрямом такого регулювання посилен-
ня ролі грошей у стимулюванні попиту, збільшення якого має підтягувати зрос-
тання пропозиції і економічний розвиток у цілому. Монетаристи ж вважають 
основним завданням державного регулювання стримування платоспроможного 
попиту, приведення його у відповідність до динаміки товарної пропозиції та 
уникнення інфляційних шоків. Відповідно до цих підходів кейнсіанці у своїх 
практичних рекомендаціях державним органам монетарного управління відда-
ють перевагу експансійній грошово-кредитній політиці, а монетаристи — полі-
тиці рестрикції. 

8.3. Передавальний механізм впливу грошей  
на реальну економіку 

Передавальний механізм (його ще називають трансмісійним) — це 
процеси причинно-наслідкових зв’язків між економічними змінними, які забезпе-
чують вплив зміни пропозиції грошей на ділову активність та економічну рів-
новагу.  
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Проблема передавального механізму як теоретична виникла в процесі диску-
сії щодо нейтральності грошей, а як практична — під час формування грошово-
кредитної політики центральних банків. Причому об’єкти впливу передавально-
го механізму за теоретичного і практичного підходів можуть не збігатися. 
У першому випадку об’єктом впливу є розвиток виробництва, а в другому — 
цей об’єкт визначається стратегічними цілями грошово-кредитної політики. 
Ними можуть бути як економічне зростання і зайнятість, так і стримування ін-
фляції. Відповідно і структура передавального механізму буде різнитися. 

Першим сформулював поняття передавального механізму Кейнс, трактуючи 
його як систему змінних, через яку пропозиція грошей впливає на ділову та 
трудову активність. І це цілком логічно, оскільки він був і першим системним 
критиком концепції нейтральності грошей, яка взагалі виключає потребу в переда-
вальному механізмі. Критика ж її не могла бути продуктивною без розкриття ме-
ханізму впливу зміни кількості грошей на процеси в реальній економіці. 

Сформульований Кейнсом передавальний механізм був досить спрощеним, 
він включав лише один канал впливу — через процентну ставку, рис. 8.1 1. 

 
Зміна М 

Зміна 
номінальної  

ставки процента 

Зміна 
реальних 
інвестицій 

Зміна  
реального  
ВВП 

 
Рис. 8.1. Схема передавального механізму Дж. М. Кейнса 

У процесі подальшого розвитку теорії грошей передавальному механізму 
було приділено багато уваги як кейнсіанцями, так і монетаристами. Представ-
ники обох шкіл вказували на вузькість і низьку ефективність запропонованого 
Кейнсом передавального механізму і провели активні дослідження нових кана-
лів впливу та механізмів дії кожного з них. 

Згідно з сучасними уявленнями, структура передавального механізму вклю-
чає вісім—десять каналів, кожний з яких є своєрідним ланцюжком економічних 
змінних, по якому проходять імпульси, що генеруються грошово-кредитною 
політикою. По окремих каналах монетарні імпульси проходять не миттєво, а з 
певними затримками, що проявляється в часовому лазі та негнучкості цін, заро-
бітної плати та інших економічних змінних, завдяки чому і виникає стимулюва-
льний ефект. 

Процес економічних змін, викликаних монетарним імпульсом, проходить 
три етапи. На першому етапі зміна пропозиції грошей спричинює зміни процент-
ної ставки (номінальної і реальної) та валютного курсу. На другому етапі зміни 
ринкової процентної ставки зумовлюють зміни цін на фінансові активи фірм та 
домогосподарств (акції, облігації, депозити), які впливають на попит та витрати 
(інвестиційні та споживчі) останніх, що, у свою чергу, вносить нові корективи в 
ринкові процентні ставки. На третьому етапі під впливом економічних змін, що 
відбулися на другому етапі, відбувається коригування макроекономічних змін-
                      

1 На цій схемі показано передавальний вплив збільшення пропозиції грошей (М↑). Якщо ж М зменшу-
ється (М↓), то динаміка наступних змінних буде протилежною зазначеній на схемі. 
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них: темпів економічного зростання, рівня зайнятості, що провокує зміну цін та 
оплату праці, унаслідок чого встановлюється нова економічна рівновага. 

Основними каналами передавального механізму, які абстрактно можуть дія-
ти в економіці, вважаються: канал процентної ставки, канал фінансових активів, 
канал кредитування, канал валютного курсу, монетаристський канал. Існують і 
менш відомі канали, які визнаються центральними банками лише окремих країн 
і використовуються ними у своїй монетарній політиці. 

Канал процентної ставки бере свій початок з моделі передавального меха-
нізму Кейнса (див. рис. 8.1) і нині вважається основним. Він широко застосову-
ється в макроекономічних моделях, що описують вплив пропозиції грошей на 
економіку. 

Сутність цього каналу полягає в тому, що у разі збільшення пропозиції гро-
шей за незмінності (жорсткості) цін відповідно знизиться рівень процентної 
ставки на ринку грошей (номінальний і реальний). Унаслідок цього зросте по-
пит на гроші як купівельну силу, збільшиться попит на банківські позички й ак-
тивізується банківське кредитування за рахунок приросту депозитів. У фірм та 
домогосподарств зросте запас купівельної сили і підвищиться платоспромож-
ність. Це дасть їм можливість збільшувати свої споживчі та інвестиційні витра-
ти, що стимулюватиме розвиток пропозиції на ринках споживчих, особливо до-
вгострокового користування, та інвестиційних товарів. 

І навпаки, при зменшенні пропозиції грошей процентні ставки будуть 
підвищуватися, збільшуватимуться витрати фірм та домогосподарств на за-
лучення грошових коштів, що стримуватиме їх споживання та інвестиції. Їх 
витрати переноситимуться на майбутні періоди, зменшуватиметься попит на 
кредит, скорочуватиметься реальний сукупний попит, гальмуватиметься 
економічне зростання. 

Розглянутий напрям впливу називають ще грошовим каналом передаваль-
ного механізму. 

У межах каналу процентної ставки є ще один напрям впливу. Зміна процент-
ної ставки спричиняє перерозподіл доходів між кредиторами і позичальниками: 
у разі зниження її більше створеного доходу припадає на позичальників, а при 
зростанні — на кредиторів. Серед кредиторів і позичальників помітне місце за-
ймають домогосподарства, причому серед кредиторів переважають особи похи-
лого віку, а серед позичальників — молодь, а також державні структури. Оскі-
льки особи похилого віку менше схильні, порівняно з молоддю та державними 
структурами, витрачати кошти, а якщо витрачають, то переважно на споживчі 
потреби, то перерозподіл доходів на їхню користь гальмує темпи зростання ре-
ального попиту і зрушує його у бік споживчих товарів за рахунок інвестицій-
них. Це також може гальмувати економічне зростання. Цей напрям впливу на-
зивають ще каналом доходу. 

Канал фінансових активів відрізняється від попереднього тим, що пов’язує 
зміни пропозиції грошей зі змінами інвестиційного попиту і відповідних витрат 
безпосередньо, без участі процентної ставки. Цей канал має кілька напрямів ре-
алізації: зміна власного капіталу економічних агентів, зміна коефіцієнта q Тобіна, 
балансовий канал добробуту, канал ліквідності та ін. 
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Власний капітал позичальника створює певну гарантію повернення пози-
чок кредиторові: у разі зростання його обсягу такі гарантії посилюються, а при 
зменшенні — послаблюються1. У першому випадку кредитори стимулюються 
до нарощування позичок і зменшення їх ціни, що сприяє підвищенню плато-
спроможності позичальників і їхніх витрат на споживання та інвестиції. У дру-
гому ж випадку буде гальмуватися нарощування позичок, знижуватися плато-
спроможність позичальників та їхні витрати. 

Зв’язок цих процесів з монетарними імпульсами проявляється в тому, що 
при зростанні пропозиції грошей ринкові процентні ставки знижуються і від-
повідно зростає курс (ціна) цінних паперів. А оскільки в розвинутих ринкових 
економіках цінні папери займають значне місце у власних капіталах фірм та 
домогосподарств, підвищення їх ціни автоматично збільшує ринкову вартість 
усього власного капіталу, а отже підвищує кредитоспроможність, платоспро-
можність та реальний інвестиційний і споживчий попит фірм та домогоспо-
дарств. Особливо відчутним цей канал є в країнах з високорозвинутими ринка-
ми цінних паперів, до яких Україна, на жаль, не належить. 

Зміна коефіцієнта q Тобіна. Коефіцієнт q визначається як відношення рин-
кової вартості фірми до відновної вартості її капіталу. Перша вартість означає 
ціну, за якою фірма, у тому вигляді, який вона має, може бути продана на ринку. 

Відновна вартість показує, якою могла б бути вартість фірми, якби її капітал 
(обладнання, будівлі, комунікації тощо) був замінений на нові складові за нині 
діючими цінами. 

Якщо q високе чи зростає, то це свідчить про те, що нові основні засоби є 
відносно дешевими порівняно з капіталом фірми і вона може свої акції продава-
ти на ринку за високими цінами та залучати в оборот додаткові кошти, за раху-
нок яких розширювати інвестиційні витрати. Якщо ж q низьке чи зменшується, 
то ціна акцій такої фірми буде низькою, її інвестиційні можливості будуть зву-
жуватися, а витрати на інвестиції зменшуватися. 

Зв’язок коефіцієнта q з монетарними імпульсами реалізується приблизно так 
само, як і в попередньому каналі. При збільшенні пропозиції грошей зростає 
курс цінних паперів. А оскільки в капіталі фірм вони становлять значну частку, 
то неодмінно зростає ринкова вартість усієї фірми. За жорстких цін на товарних 
ринках коефіцієнт q збільшуватиметься, що й розширить інвестиційний попит у 
країні. 

Канал добробуту теж діє в складі каналу фінансових активів, але стосується 
лише поточного попиту домогосподарств. Його відкрив Ф. Модільяні на підста-
ві сформульованої ним концепції споживання протягом життєвого циклу. 
Згідно з цією концепцією домогосподарства вирівнюють своє поточне спожи-
вання в часі. Для цього вони використовують фінансові активи, накопичення 
яких сьогодні дає можливість компенсувати в майбутньому втрати доходів від 
трудової діяльності і підтримувати постійно свою платоспроможність на стабіль-

                      
1 Ця залежність пояснюється тим, що власний капітал може бути реальним забезпеченням (заставою) 

одержаних позичок, завдяки чому у кредиторів зменшуються ризики несприятливого вибору та моральні. 
Вони будуть знижувати страхові премії за ризики і загальний рівень плати за надані кредити, що знижува-
тиме вартість залучення капіталу і стимулюватиме зростання реального попиту.  
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ному рівні. Такий запас фінансових активів Модільяні назвав життєвим ре-
сурсом, який забезпечує вирівнювання споживання протягом життєвого циклу. 

Оскільки ринкова вартість цінних паперів зростає внаслідок збільшення 
пропозиції грошей, то доки ринкові ціни на товари залишаються незмінними 
(жорсткими), життєвий ресурс домогосподарств збільшується, а отже, зростає і 
їх платоспроможний попит на товари поточного споживання, що стимулює 
економічне зростання. 

Канал ліквідності теж функціонує на базі фінансових активів і впливає на 
тривалі споживчі витрати домогосподарств. Механізм його дії зводиться до то-
го, що рішучість економічних агентів купувати товари тривалого споживання 
залежить від їхньої оцінки ймовірності майбутніх фінансових негараздів, які 
спричиняють втрату ліквідності. Щоб застрахуватись від таких негараздів, еко-
номічні агенти тримають частину своїх коштів у високоліквідних, але дохідних 
фінансових активах, які можна досить швидко продати і забезпечити свою лік-
відність. Якщо економічні агенти негативно оцінюють перспективу своєї ліквід-
ності, вони більше будуть тримати фінансових активів і зменшувати витрати на 
товари тривалого користування, що стримуватиме економічне зростання. 

Роль монетарного імпульсу в цьому каналі полягає в тому, що збільшення 
пропозиції грошей підвищує ринкову вартість фінансових активів. Це посилює 
здатність економічних агентів підтримувати свою ліквідність у майбутньому 
без додаткових витрат коштів і вони збільшуватимуть купівлю товарів тривало-
го споживання. 

Канал кредитування — самостійний канал, який діє паралельно з каналом 
процентної ставки та фінансових активів. Він не зачіпає ні механізму процентної 
ставки, ні механізму вартості фінансових активів. Цей канал базується на механізмі 
банківського кредитування і відіграє провідну роль у передавальному механізмі 
країн, де недостатньо розвинутий ринок цінних паперів, а банківський кредит став 
основним джерелом зовнішнього фінансування, як, наприклад, в Україні. 

Специфіка цього каналу полягає в тому, що центральний банк змінює пропо-
зицію грошей через банківські резерви. Якщо він зменшує обсяги вільних резер-
вів, то комерційні банки змушені обмежувати пропозицію позик своїм клієнтам, 
і останні, будучи надто залежними від банків, втрачатимуть свою платоспро-
можність та зменшуватимуть інвестиційні і споживчі витрати. При збільшенні 
центральним банком резервів комерційних банків процес впливу розвивати-
меться у зворотному напрямі, хоч і не так активно, як у першому випадку. Адже 
збільшення у банків вільних резервів і пропозиції позичок клієнтам ще не зна-
чить, що останні погодяться їх одержати в повному обсязі і тому платоспромож-
ний попит може зростати повільніше, ніж банківські резерви. 

Цей канал «забезпечує» вплив монетарного імпульсу як на інвестиційний, 
так і на споживчий попит, тобто має широкий стимулювальний ефект, особливо 
в Україні. 

Канал валютного курсу — це самостійний передавальний канал, що діє на 
підставі зовнішньої торгівлі. Чим тісніше національна економіка пов’язана зі 
світовим ринком, тим більшу роль відіграє цей канал у передавальному механі-
змі. З цієї причини він досить результативно діяв досі в умовах України. 
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Механізм цього каналу полягає в тому, що збільшення пропозиції грошей знижує 
рівень депозитної процентної ставки всередині країни. Це, у свою чергу, зменшує 
приплив іноземної валюти та пропозицію її на ринку, що веде до зниження курсу на-
ціональної валюти. Аналогічно впливає на курс пряме збільшення попиту на інвалю-
ту внаслідок зростання пропозиції національних грошей. Девальвація останніх сти-
мулює зростання експорту і дестимулює імпорт, що сприяє розвитку національного 
виробництва (детальніше дія цього механізму розглянута в розділі 6). 

Основними особливостями трансформаційної економіки 
України, які деформують передавальний механізм по всіх 
його каналах і знижують ефективність грошово-кредитної 
політики, можна назвати такі: 

1. Принципова відмінність кризової динаміки в транс-
формаційній економіці України, порівняно з класичними 

коливаннями фаз ділового циклу в розвинутих економіках, знижує ефективність 
монетарних імпульсів на коротких часових інтервалах та обмежує регулятивні 
можливості грошово-кредитної політики в Україні. 

2. Небувало висока за мирних умов гіперінфляція «з’їла» реальні грошові за-
паси та фінансові активи домогосподарств і фірм, загальмувала на довгий час 
формування фінансового ринку, що унеможливило використання в Україні ба-
гатьох передавальних каналів, які базуються на цінах фінансових активів та 
ефективно використовуються в розвинутих ринкових економіках (канал власно-
го капіталу, зміна коефіцієнта q Тобіна, канал добробуту, канал ліквідності). 

3. Надмірні демонетизація та доларизація економіки України протягом 1992–
1996 рр. збурили попит на гроші і рівень процентної ставки на грошовому рин-
ку, зробили останню недостатньо чутливою до зміни пропозиції грошей. За пе-
ріод 1998–2008 рр. пропозиція грошей зросла в 16,9 раза, а середньозважена 
ставка рефінансування комерційних банків знизилась лише в 3,3 раза, середньо-
зважена ставка за кредитами комерційних банків — у 2,9 раза, за депозитами 
банків — у 2,4 раза. Таке відставання темпів зниження процентних ставок від 
темпів зростання пропозиції грошей свідчить про низьку ефективність переда-
вального механізму по каналу процентної ставки, низьку керованість процент-
ної ставки з боку органів монетарної влади. 

4. Низька довіра до національних грошей та банків, значна розбалансова-
ність державних фінансів, високі інфляційні очікування прискорювали обіг 
грошей. Цим прискоренням намагалися компенсувати відставання пропозиції 
грошей від зростання попиту на гроші. Проте таке заміщення має певні межі, за 
якими грошова пропозиція відстає від попиту і виникають бартерні відносини, у 
межах яких послаблюється вплив монетарних імпульсів на економічні процеси, 
передусім по каналу банківського кредитування. 

5. Високий рівень процентної ставки, зокрема за банківськими депозитами і по-
зичками, що утримувався до останнього часу, гальмував стимулювальний вплив 
збільшення пропозиції грошей на економічне зростання по двох напрямах: 

— через завищені очікування домогосподарствами доходів від банківських 
вкладів, які стимулювали випереджувальне зростання їх заощаджень, а отже, 

Особливості  
передавального  

механізму  
в трансформаційній 
економіці України 
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перенесення поточного споживання на майбутні періоди, що стримувало плато-
спроможний попит; 

— через завищені вимоги до прибутковості проектів, що кредитуються бан-
ками, особливо довгострокових, які стримували фірми та домогосподарства від 
одержання позичок, що розривало ланцюжок впливу збільшення пропозиції 
грошей на інвестиційні витрати. 

6. Висока питома вага зовнішньоекономічних чинників у формуванні сукуп-
ної пропозиції зумовлює надмірну залежність пропозиції грошей від структури 
та динаміки платіжного балансу, динаміки валютного курсу та зумовлює провід-
ну роль каналу валютного курсу в передавальному механізмі. Протягом трива-
лого періоду цей канал займає ключове місце в механізмі пропозиції грошей, 
витісняючи собою традиційні для розвинутих економік канали процентної став-
ки, фінансових активів, кредитування. Це робить пропозицію грошей недостат-
ньо керованою, особливо щодо забезпечення рівномірного розвитку всіх сфер 
економіки — як тих, що працюють на зовнішній ринок, так і тих, що спрямовані 
на задоволення попиту на внутрішньому ринку. 

8.4. Моделі впливу пропозиції грошей  
на економіку в короткостроковому періоді 

У попередніх частинах цього розділу ми доводили наявність впли-
ву пропозиції грошей на реальну економіку та розкривали його механізм ме-
тодами формально-логічного обґрунтування, виявляючи причинно-наслід-
кові зв’язки між динамікою кількості грошей та основними змінними 
реальної економіки. Такий спосіб обґрунтування для українського читача 
видається найбільш переконливим і зрозумілим. Разом з тим у західній літе-
ратурі, у тому числі і в навчальній, широко використовується структурно-
модельний метод обґрунтування зв’язку кількості грошей зі зростанням ви-
робництва, що спонукало нас розглянути цей механізм ще й на підставі 
окремих моделей. 

У теоретичних дослідженнях застосовується кілька моделей: модель JS—
LM—FE, яка пов’язує процентну ставку ринку капіталів з обсягом виробництва 
та  реальних грошових запасів; модель AD—AS, яка пов’язує обсяги виробниц-
тва (пропозиції) з попитом та рівнем цін; модель реального ділового циклу та 
ін. Ми скористаємося моделлю рівноваги сукупного попиту і пропозиції AD—
AS для визначення впливу грошей на економіку. 

Нагадаємо, що сукупний попит — це загальний обсяг платоспроможного по-
питу, який пред’являють усі економічні агенти на всіх ринках товарів та по-
слуг країни за даного рівня цін. Домогосподарства пред’являють попит на това-
ри і послуги кінцевого споживання (С); фірми — на інвестиційні товари та 
послуги: обладнання, товари в запаси, матеріали і техніку для будівництва та ін. 
(І); державні структури — на товари та послуги обох видів для своїх потреб 
(державні запаси — Дз); експортери — на всі товари вітчизняного виробництва, 
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на які є попит за кордоном (в обсязі чистого експорту — Еч). Обсяг сукупного 
попиту (Пс) можна записати у вигляді формули: 

Пс = С + І + Дз + Еч. 
Крива сукупного попиту — це певний ряд точок у системі координат, кожна 

з яких виражає залежність між середнім рівнем цін (Ц) та обсягом виробництва 
(В). У графічній моделі вона позначається як АD (рис. 8.2). 

АD

О Виробництво (В)

Ціна (Ц)

 
Рис. 8.2. Крива (АD) сукупного попиту 

Крива АD має від’ємний нахил, що свідчить про обернену залежність між 
рівнем цін (Ц) і обсягом сукупного попиту, а отже, і обсягом виробництва (В): 
чим нижчі ціни, тим вищий буде обсяг попиту, і навпаки. 

Така залежність між Ц та В має монетарне походження. Адже коли ціни зро-
стають, то зменшується запас (і пропозиція) реальних грошей (Г/Ц). Для утри-
мання в рівновазі ринку грошей має зменшитися і попит на гроші, що можливо 
за умови зростання реальної процентної ставки на негрошові активи. Вища ста-
вка процента буде прямо стримувати інвестиційний попит фірм (зменшення І) 
та опосередковано-споживчий попит домогосподарств (зменшення С), оскільки 
їм вигідніше буде заощаджувати. Зменшуватиметься і чистий експорт, оскільки 
зростання реальної процентної ставки зробить вигіднішими вклади у внутрішні 
фінансові активи, ніж в іноземну валюту, унаслідок чого зменшиться попит на 
валютному ринку. Обмінний курс національної валюти підвищиться, що галь-
муватиме експорт та прискорюватиме імпорт, і чистий експорт знизиться (Еч). 
Оскільки три складові сукупного попиту (С, І, Еч) знижуються, то і його обсяг 
зменшиться. 

Сукупна пропозиція — це загальна кількість товарів і послуг, які фірми го-
тові виробити і продати на ринку. Ця готовність визначається двома видами 
чинників: 

— повнотою використання наявних факторів виробництва (обсяг виробницт-
ва за повної зайнятості); 

— рівнем цін. 
Проте чинник цін впливає на обсяг пропозиції лише на коротких часових ін-

тервалах, а на довгих такого впливу не відбувається, тому тут діє лише чинник 
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факторів виробництва1. Завдяки цьому крива сукупної пропозиції (АS) має по-
двійну форму: одну — для коротких періодів, другу — для тривалих. У цьому 
підрозділі розглянемо форму кривої короткострокової сукупної пропозиції. 

Оскільки короткострокова сукупна пропозиція зазнає впливу не тільки пов-
ноти використання факторів виробництва, а й сукупного рівня цін, її крива має 
висхідний нахил (рис. 8.3). 

АS

О Виробництво (В)

Ціна (Ц)

 

Рис. 8.3. Крива (АS) сукупної пропозиції 

Висхідна форма кривої АS свідчить про пряму залежність обсягу виробниц-
тва від сукупного рівня цін: чим вищі ціни, тим більшим буде обсяг пропозиції, 
і навпаки. Кут нахилу кривої АS визначається мірою гнучкості цін щодо зміни 
сукупного попиту, а отже пропозиції грошей. Якби ціни були зовсім не гнучкі 
щодо сукупного попиту, то крива АS набула б горизонтального положення. А 
якби ціни були вільно гнучкими, то крива АS розмістилася б вертикально. Міс-
це, яке займає крива АS між цими двома крайніми положеннями, свідчить про 
силу та швидкість, з якою зміна пропозиції грошей впливає на сукупну пропо-
зицію товарів і послуг. 

Висхідний нахил кривої АS визнають як неокласики, так і неокейнсіанці. 
Проте методики доказу зв’язку між цінами і сукупною пропозицією у представ-
ників цих двох шкіл дещо відмінні, хоч ця відмінність не є принциповою. 
У принципових же питаннях їх позиції збігаються: ті й ті у своїх доказах урахо-
вують як чинник впливу на обсяг пропозиції (В) чинник використання факторів 
виробництва і чинник сукупного рівня цін, але не в його абсолютному виразі, а 
як різницю між очікуваним рівнем цін та фактичним рівнем цін. Отже, у трак-
туванні кривої сукупної пропозиції західна монетарна теорія досягла майже по-
вної згоди. 

Якщо накласти криві АD та АS одна на одну, то одержимо графічну модель 
AD—AS, що адекватно виражає рівновагу сукупного попиту і сукупної пропо-
зиції (рис. 8.4). 

                      
1 Теоретичне обґрунтування цього положення наведено в § 7.4. 
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Надлишок попиту

Надлишок пропозиції
Ц1

В1 Виробництво (В)

Ціна (Ц)

В0 В2

Ц0

Ц2

А1 А1

АS

А0

А2 А2

АD

 
Рис. 8.4. Модель короткострокової рівноваги  
сукупного попиту і сукупної пропозиції 

Як видно з моделі AD—AS, рівновага між сукупним попитом і пропозицією 
в короткостроковому періоді настає в точці А0, у якій обсяги попиту і пропози-
ції збігаються на рівні В0, а адекватна їм сукупна ціна встановлюється на рівні 
Ц0. Ні в яких інших точках цих кривих рівновага встановитись не може. Напри-
клад, у точках А1 на кривих АD та АS сукупний попит буде значно меншим від 
сукупної пропозиції, яку захочуть надати фірми за нового рівня цін Ц1. Виникне 
надлишок пропозиції, який  примушуватиме продавців знижувати ціни доти, 
доки рівень їх не повернеться в точку А0, у якій уся пропозиція буде реалізова-
на, а ціна повернеться до попереднього рівня Ц0, тобто рівновага буде відновле-
на на попередньому рівні. Якщо візьмемо точки А2, то виникне надлишок попи-
ту завдяки зниженню цін до Ц2. За цього рівня ціни виникне дефіцит товарів і 
послуг, який стимулюватиме продавців до підвищення цін, а покупців — пого-
джуватись купувати за цими цінами. Такі зміни триватимуть доти, доки ціна не 
підвищиться до попереднього рівня Ц0, а сукупний попит і пропозиція не зміс-
тяться до рівня В0 і не відновиться рівновага в точці А0. 

Разом з тим економіка може бути виведена з рівноваги, у якій вона перебува-
ла в точці А0, під впливом зовнішніх чинників, які зміщують криві АD і АS 
вправо чи вліво від їх рівноважного положення. 

Зміщення кривої АD праворуч має стимулювальний (розширювальний) 
ефект, оскільки призводить до зростання цін, яке стимулює поточне вироб-
ництво. Зміщення кривої АD ліворуч має стримувальний (обмежувальний) 
ефект, оскільки веде до зниження цін, яке дестимулює поточне виробництво. 
Одним із головних чинників зміщення кривої АD вправо чи вліво є зміна 
пропозиції грошей, що підтверджує вплив кількості грошей на економічне 
зростання. 

Наявність такого впливу, як зазначалось нижче, визнають і неокейнсіанці, і 
неокласики, хоча в методах їхніх доказів є певні відмінності. Неокейнсіанці ви-
знають такий вплив без будь-яких застережень, а неокласики — лише за умови, 
що зміни пропозиції грошей і цін були неочікуваними для економічних агентів. 
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Якщо ж зміни пропозиції грошей та цін очікуються, то ціни стають повністю 
гнучкими щодо пропозиції грошей, а гроші нейтральними щодо економічного 
зростання. 

Оскільки позиції неокейнсіанців і неокласиків з цього питання при неочіку-
ваному зростанні цін збігаються, тобто є загальновизнаними, то розглянемо на-
самперед цей варіант зміщення кривої АD (рис. 8.5). 

3. Зростання цін (фактичне)

1. Зростання пропозиції
грошей (неочікуване)

Ц1

Поточне
виробництво (В)

Рівень цін (Ц)

В0 В1

Ц0

А1
АS0

А0

АD0

АD1

2. Надлишок попиту

4. Зростання виробництва

 
Рис. 8.5. Вплив неочікуваної зміни  

пропозиції грошей на обсяг виробництва 

Спочатку зауважимо, що в цій моделі очікувані економічними агентами 
ціни є незмінними, оскільки вони не чекають істотних змін пропозиції грошей. 
Фактичні ціни можуть змінюватися під тиском пропозиції грошей, і тоді фак-
тичний їх рівень відхиляється від очікуваного. Таке відхилення справляє голов-
ний стимулювальний вплив на настрої фірм: їм видається, ніби зросли ціни на 
їхню продукцію, що підштовхує до збільшення випуску. Якби фірми усвідом-
лювали, що зрушення цін зумовлене збільшенням пропозиції грошей, яке охо-
пило всі ціни, то вони б не збільшували виробництва, оскільки одночасно зі 
зростанням доходів від збільшення цін і випуску продукції зростуть і їхні ви-
трати, отже, прибуток залишиться незмінним, а можливо й зменшиться. Збіль-
шувати виробництво в таких умовах немає сенсу. 

Повернемося до рис. 8.5. Унаслідок несподіваного збільшення центральним 
банком грошової бази на 10 % зріс на 15 % загальний обсяг пропозиції грошей 
(операція 1). Ця зміна кількості грошей зміщує криву АD0 в позицію АD1. Оскі-
льки економічні агенти не очікували такого зростання пропозиції грошей і цін, 
їх товарна пропозиція не зросла і крива АS залишилася в попередній позиції 
АS0. Виник надлишок попиту (операція 2) або дефіцит пропозиції в розмірі  
(В1 – В0), що провокує зростання фактичних цін від Ц0 до Ц1 (операція 3). Таке 
зростання сприймається фірмами певний час як зростання цін лише на їх про-
дукцію і стимулює до збільшення виробництва від В0 до В1 (операція 4). 
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Якщо ж пропозиція грошей несподівано зменшується, то всі процеси в за-
значеній моделі розгортаються у зворотному напрямі і в кінцевому підсумку 
зменшується і обсяг поточного виробництва. 

За умов очікування зміни пропозиції грошей економічні агенти передбача-
ють також широкомасштабні зміни цін, за яких відносні ціни на товари та по-
слуги залишаються незмінними і тому втрачаються стимули до зміни обсягів 
поточного виробництва. Такого висновку дотримуються неокласики, підтвер-
джуючи його моделлю впливу передбаченого збільшення пропозиції грошей на 
обсяги виробництва (рис. 8.6). 

А0

1. Очікуване зростання
пропозиції грошей і
номінального попиту

4. Обсяг виробництва не
змінюється

3. Зростання фактичного
рівня цін

Ц1

Поточне
виробництво (В)

Рівень
цін (Ц)

В0

Ц0

А1

АS1

АD0

АD1

2. Зростання очі-
куваного рівня
цін і номінальної
пропозиції

АS0

 
Рис. 8.6. Вплив очікуваної зміни пропозиції грошей на обсяг виробництва 

Якщо центральний банк збільшує пропозицію грошей (операція 1) на 15 %, 
про що заздалегідь були проінформовані економічні агенти, які очікували від-
повідного зростання цін, то одночасно зміщуються дві криві: попиту АD і про-
позиції АS — перша вправо і вверх, друга вліво і вверх (операції 1 і 2). Тому рі-
вновага між АD і АS не відхиляється від вертикальної прямої В0 – А0 – А1, 
тобто не виникає надмірного попиту чи надмірної пропозиції. Додатковий по-
пит, що формувався відхиленням вправо кривої АD, «з’їдався» відхиленням 
уліво кривої АS, тобто зростанням очікуваних цін. Таке зміщення двох кривих 
тривало до перетину їх у точці А1, яка й стала новою точкою рівноваги, що від-
повідає збільшеному рівню цін Ц1 (операція 3). Проте обсяг виробництва не 
змінився, оскільки точки А1, А0 залишилися на одній вертикалі з точкою В0 
(операція 4). 

Слабким місцем цієї моделі, яку захищають неокласики, є те, що вона допускає 
повну синхронізацію зміщення кривих АD і АS відносно рівноваги в точці А0, тоб-
то повну гнучкість цін за умови очікуваного збільшення пропозиції грошей. 

Проте навіть із суто технічних причин така синхронізація просто неможлива: 
через недоступність та викривленість інформації про збільшення пропозиції 
грошей, через тверду фіксацію цін, тарифів, рівня заробітної плати тощо в кон-
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трактах, трудових угодах та ін., що заважає їх швидко змінювати. Тому більш 
реалістичною видається позиція неокейнсіанців, які вважають, що і при очікуваній 
зміні пропозиції грошей та рівня цін виникає надлишок попиту, який стимулює 
зростання виробництва, хоч і в дещо меншому розмірі, ніж при неочікуваній.  

8.5. Моделі впливу пропозиції грошей  
на економіку в довгостроковому періоді 

Модель АD—АS у довгостроковому періоді відрізняється від такої 
самої моделі у короткостроковому періоді, розглянутої у підрозділі 8.4, лише 
розміщенням кривої АS. Якщо в моделі короткострокового періоду вона має 
висхідний нахил, то в моделі довгострокового періоду має конфігурацію верти-
кальної прямої, яка проходить через точку В', що відповідає рівню виробництва 
за умов повної зайнятості. Крива ж АD у цій моделі зберігає ту саму конфігура-
цію, яку має і в моделі короткострокового періоду (рис. 8.7). 
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Рис. 8.7. Модель рівноваги АD—AS у довгостроковому періоді 

Оскільки розміщення кривої сукупної пропозиції в цих двох моделях істотно 
різняться, їх позначають по-різному: у моделі короткострокової рівноваги — 
SRAS, а в моделі довгострокової рівноваги — LRAS. Тому на рис. 8.7 модель 
довгострокової рівноваги представлена кривими АD0 та LRAS. Решта кривих 
(АD1, SRAS0, SRAS1) відображають короткострокові зміни сукупного попиту і 
сукупної пропозиції в процесі формування довгострокової рівноваги. 

Крива довгострокової пропозиції (LRAS) має дві характерні ознаки: 
1) вертикальну конфігурацію, що означає незалежність зміни обсягу сукуп-

ної пропозиції та виробництва від зміни сукупного попиту, а отже і від пропо-
зиції грошей, що підтверджує нейтральність останніх; 

2) проходження через точку В', що означає адекватність її природному рівню 
обсягу виробництва, який досягається в умовах повної зайнятості. Це означає, 
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що як би не відхилялися криві попиту і пропозиції від рівноважного рівня і як 
би не коливався обсяг поточного виробництва в короткострокових періодах, 
зрештою вони повертаються на природний рівень В'. 

Таку трансформацію короткострокових коливань у довгострокову стабіль-
ність сукупної пропозиції на рівні природного обсягу виробництва можна пояс-
нити тим, що економічні агенти поступово усвідомлюють тимчасовість відхи-
лення фактичних цін від очікуваних і змінюють свої прогнози так, що ці 
відхилення врешті-решт зовсім зникають. Після цього у фірм зникають будь-які 
ілюзії щодо зростання тільки їх цін та стимули до посилення ділової активності, 
унаслідок чого сукупна пропозиція повертається на рівень природного обсягу 
виробництва. 

На рис. 8.7 у моделі довгострокової рівноваги ці процеси відображені так. 
Припустимо, що початкова рівновага встановилася в точці перетину кривої 

попиту АD0 та короткострокової кривої пропозиції SRAS0 (точка А0), яка відпо-
відає природному (максимальному) рівню виробництва і рівноважному рівню 
цін Ц0. Під впливом зміни пропозиції грошей сукупний попит значно і раптово 
зріс, тому крива АD змістилася з положення АD0 у положення АD1 (операція 1). 
Доки фірми не усвідомили загального зростання цін і очікують підвищення ли-
ше цін на свою продукцію, зростуть ділова активність, обсяги поточного вироб-
ництва і сукупна пропозиція, про що свідчить зміщення точки В з позиції В' у 
позицію В'' (операція 2). 

У міру зміщення кривої АD вправо до фірм приходить усвідомлення того, 
що зростання цін набуває загального характеру, і посилення ділової активності 
та збільшення пропозиції втрачають сенс. Реакцією на це стане зменшення су-
купної пропозиції, і її крива зміститься вліво, в позицію SRAS1, де вона пере-
тнеться з кривою АD1 у точці А1 (операція 3). До нової точки перетину кривих 
будуть підвищуватися всі ціни, і сукупний їх рівень установиться на рівні Ц1 
(операція 4). Якщо нова точка рівноваги А1 виявилась на одній вертикальній 
прямій з точкою А0, то це свідчить про те, що в економіці встановилась довго-
строкова рівновага зі збереженням попереднього рівня виробництва і сукупної 
пропозиції. Отже, з усіх економічних змінних, які задіяні в цій моделі, змінився 
лише загальний рівень цін. Це є наочним підтвердженням загальновизнаного 
висновку, що в довгостроковому періоді зростання пропозиції грошей не впли-
ває на обсяги виробництва, демонструючи свою нейтральність, а збільшує лише 
ціни, тобто генерує інфляцію. 

Якби пропозиція грошей помітно знизилася, то крива сукупного попиту АD0 
змістилась би вліво і вниз від точки А0 і всі процеси розгортались би в зворот-
ному напрямі. З’явились би очікування фірм щодо зниження цін на свою про-
дукцію і спровоковане ним «затухання» ділової активності та зменшення обся-
гів виробництва і пропозиції. Але коли фірми усвідомлять загальний характер 
зниження цін, за якого відносні ціни залишились незмінними, вони активізують 
виробництво і пропозицію. Крива SRAS зміститься вправо від точки А0, а місце 
перетину її з новою кривою АD виявиться під точкою А0. Новій точці рівноваги 
відповідатиме знижений проти Ц0 рівень цін. Отже, і в цьому разі підтверджу-
ється висновок про нейтральність грошей у довгостроковому періоді. 
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8.6. Дискусії про роль грошей та практика регулювання  
пропозиції грошей 

Широкі й тривалі дискусії щодо впливу грошей на економічне зрос-
тання, які розглянуті в цьому розділі, проводяться не заради суто наукового ін-
тересу, а з метою створення теоретичної бази для монетарної політики, для ор-
ганізації державного регулювання пропозиції грошей, тобто мають насамперед 
практичне призначення. 

Проте незавершеність дискусій з багатьох теоретичних питань, наявність 
прямо протилежних поглядів стосовно деяких із них істотно послаблює практи-
чне значення проведених досліджень, ускладнює можливості їх практичного 
використання. Це проявляється в суттєвих розбіжностях поглядів науковців різ-
них шкіл із суто практичних питань монетарної політики. 

Навіть з такого визначального для практики питання, як доцільність держав-
ного регулювання пропозиції грошей, погляди кардинально розділилися: нео-
кейнсіанці вважають таке регулювання можливим і вкрай потрібним, а представ-
ники неокласиків його заперечують, посилаючись на те, що і на коротких 
часових інтервалах гроші нібито не впливають на виробництво чи впливають 
надто слабо. А серед тих економістів, які визнають доцільність монетарного ре-
гулювання, немає згоди щодо його цілей та механізмів. Одні (переважно нео-
кейнсіанці) вважають можливим пряме втручання у формування пропозиції 
грошей через збільшення чи зменшення її задля зміни сукупного попиту і зага-
льного рівня цін. Інші (переважно монетаристи) бачать монетарне регулювання 
у підтриманні пропозиції грошей на стабільному рівні з поступовим збільшен-
ням чи зменшенням її обсягу в межах очікуваних темпів економічного зростання. 

Разом з тим щодо багатьох питань практики монетарного регулювання пози-
ції представників різних шкіл істотно зблизилися. По-перше, дійшовши згоди в 
питанні нейтральності грошей на тривалих часових інтервалах, неокейнсіанці і 
неокласики визнали недоцільним застосовувати регулювання пропозиції гро-
шей для впливу на довгострокове економічне зростання. Економічними цілями 
на цих інтервалах є низька інфляція і стабільне економічне зростання, і для їх 
досягнення потрібно використовувати інші засоби, ніж для досягнення коротко-
строкових цілей. По-друге, узгодивши позиції щодо можливості стимулюваль-
ного впливу через пропозицію грошей на обсяги виробництва, неокейнсіанці 
впритул підвели неокласиків до визнання можливості застосування засобів мо-
нетарної політики для згладжування фаз ділового циклу. Самі кейнсіанці повні-
стю визнають таку можливість і вважають подолання циклічних коливань в 
економіці основною метою монетарної політики. Таку політику вони називають 
стабілізаційною і вважають найбільш ефективною. І хоча неокласики не в 
усьому погоджуються з неокейнсіанцями і навіть не рекомендують застосову-
вати на практиці стабілізаційну політику, реальна дійсність і логіка теоретич-
ного аналізу на боці кейнсіанців. 

Адже саме завдяки стабілізаційній політиці, сформованій за рецептами нео-
кейнсіанців, країнам Заходу вдалось значно зменшити амплітуду коливань ді-
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лового циклу з другої половини ХХ ст., що свідчить про її практичну спромож-
ність. Що стосується логіки теоретичного аналізу, то слід нагадати, що неокла-
сики визнали, хоч і з певними застереженнями, наявність стимулювального 
впливу пропозиції грошей на економічне зростання. Тому нелогічною виглядає 
їх відмова використати такий стимулювальний вплив на практиці. 

Щоб підтвердити цю думку, ще раз повернемося до тієї самої логіки теоре-
тичного аналізу. 

Сьогодні і неокейнсіанці (більшою мірою), і неокласики (меншою мірою) 
визнають, що експансійне збільшення маси грошей в обороті може на короткий 
період прискорити економічне зростання. Але як тільки «сила» такого приско-
рення вичерпується, виробництво повертається до свого природного рівня, а 
додатково випущена маса грошей залишається в обороті. Вона переходить на 
довгий часовий інтервал і буде там тиснути на ціни, провокуючи інфляцію. 
Особливо загрозливою ця ситуація видається на етапах рівномірного економіч-
ного розвитку, коли не передбачається зростання економічної динаміки під 
впливом немонетарних чинників, або ж економіка перебуває в стані тривалої 
рівноваги за повної зайнятості. Спроби ж знову «пришпорити» економічне зро-
стання новим вливанням грошової маси в таких умовах може тільки наблизити 
гіперінфляцію. 

У світлі сказаного цілком логічними здаються рекомендації неокейнсіанців 
пов’язувати регулювання пропозиції грошей на коротких часових інтервалах зі 
змінами фаз ділового циклу: збільшувати напередодні (чи на початку) економі-
чного спаду, щоб зменшити його глибину, і знижувати напередодні (чи на поча-
тку) економічного піднесення задля зменшення його висоти. За такого підходу 
додаткова кількість грошей, випущених при збільшенні пропозиції грошей у 
фазі спаду, одержить товарне забезпечення або частково буде вилучена з оборо-
ту внаслідок стримування пропозиції грошей у фазі піднесення. Завдяки такій 
синхронізації можна досягти зменшення амплітуди коливань обсягів виробниц-
тва, пом’якшення негативних наслідків рецесії та послаблення інфляційних на-
слідків збільшення пропозиції грошей. 

Зазначені рекомендації неокейнсіанців, на перший погляд, підтверджуються 
і виявленою на досвіді США послідовністю змін маси грошей в обороті і обся-
гів виробництва протягом столітнього періоду. На всіх фазах спаду спочатку 
помітно знижувалася пропозиція грошей і за нею йшло скорочення виробницт-
ва (рецесія). На фазах піднесення спочатку помітно збільшувалась пропозиція 
грошей і лише потім зростав обсяг виробництва. 

З цієї закономірності неокейнсіанці і неокласики зробили різні висновки. 
Неокейнсіанці вважають, що монетарній владі потрібно було напередодні реце-
сії не зменшувати, а збільшувати пропозицію грошей, а напередодні піднесення, 
навпаки, — не збільшувати, а зменшувати. Тоді конфігурація економічної динамі-
ки була б менш коливальною, більш стабільною, згідно з їх концепцією стабіліза-
ційної політики. Неокласики ж розцінили цю закономірність як підтвердження 
їхньої концепції недоцільності прямого втручання держави в пропозицію грошей. 

Неокласики вважають, що певна скритність заходів монетарної політики 
(щоб забезпечити непередбачуваність їх для економічних агентів) та значна 
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тривалість і неоднозначність лагів прояву їх результатів у реальній економіці 
роблять неможливим надійне узгодження змін пропозиції грошей з фазами ді-
лового циклу. Тому результати таких змін можуть виявитися протилежними 
очікуваним: збільшення пропозиції грошей може відбуватися перед фазою під-
несення, а зменшення — перед фазою спаду, що тільки поглибить коливання 
ділового циклу. Це нібито й відбувалося в історії США всупереч зусиллям ФРС 
стабілізувати економічну динаміку монетарними заходами. Рекомендації нео-
класиків щодо монетарної політики зводяться до підтримання зростання пропо-
зиції грошей постійними, досить низькими темпами, адекватними бажаним те-
мпам економічного зростання, які визначаються ефективністю використання 
факторів виробництва. 

Зазначені рекомендації неокласиків не знайшли широкого застосування в 
практиці монетарного регулювання, але відіграли важливу позитивну роль у 
розвитку теорії і практики монетарної політики. Вони примусили неокейнсіан-
ців глибше проаналізувати механізми впливу пропозиції грошей на виробницт-
во і більш виважено сформулювати свої рекомендації щодо використання тео-
ретичних концепцій у монетарній політиці. Зокрема, неокейнсіанці погодилися 
з наявністю тривалих лагів у реалізації заходів монетарної політики, визнали, 
що вона не може вмить подолати негативних тенденцій в економіці, і стали бі-
льше уваги приділяти досягненню цілей довгострокових періодів (низького рів-
ня інфляції та сталого зростання). Щодо політики на коротких інтервалах, то 
неокейнсіанці не радять часто застосовувати регулятивні зміни пропозиції гро-
шей, а лише у разі подолання глибоких і затяжних спадів. «Включення» ж регу-
лятивного механізму при кожному, навіть незначному, коливанні сукупного 
попиту підірве довіру до монетарної політики і взагалі знизить її дієвість. 

Таке зближення позицій неокейнсіанців і неокласиків відчутно підвищило 
значення теоретичних досліджень ролі грошей у розвитку економіки, у прове-
денні ефективної монетарної політики. 

ВИСНОВКИ
 

1. Роль грошей у ринковій економіці є результатом їх функціонування і 
виявляється в стимулювальному чи гальмівному впливі їх кількості на 
певні економічні змінні — ефективність виробництва, продуктивність пра-
ці, зайнятість, інвестиції, сукупний попит, темпи економічного зростання. 

2. Стимулювальний вплив грошей на економічне зростання забезпе-
чується двояко: 

— через саму наявність грошей у суспільстві, завдяки чому економіч-
на система функціонує на товарно-грошовій основі і всі її суб’єкти існують 
у грошовому (а не бартерному) середовищі; 

— через зміни кількості грошей в обороті, завдяки чому держава мо-
же впливати на кон’юнктуру ринків так, щоб посилювати чи послаблюва-
ти стимулювальний вплив на реальну економіку. 
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3. Грошова економіка порівняно з натуральною (бартерною) має цілу 
низку істотних переваг. У ній приблизно на третину скорочуються витрати 
обміну порівняно з бартером, розширюються фізичні межі нарощування 
виробництва, економічні агенти поставлені в такі умови, які спонукають їх 
як виробників виробляти товарів і послуг дедалі більше і з меншими ви-
тратами, а як споживачів — витрачати ресурси все економніше і з біль-
шим ефектом. 

4. Вплив кількості грошей на економічне зростання був предметом го-
стрих дискусій. Протягом тривалого часу панувала думка, що зміна кіль-
кості грошей спричинює пропорційну зміну як середнього рівня цін, так і 
індивідуальних цін окремих товарів завдяки високій чутливості їх до зміни 
попиту. На цій підставі сформулювалася концепція нейтральності гро-
шей, яку розвинули і захищають представники класичної школи в еконо-
мічній теорії. 

Першим піддав системній критиці концепцію нейтральності грошей 
Дж. М. Кейнс. Зусиллями Кейнса та неокейнсіанців було доведено, що 
концепція нейтральності грошей справедлива лише для довгострокових 
часових інтервалів, а на коротких інтервалах гроші не є нейтральними. 
Сьогодні більшість учених усіх економічних шкіл погоджуються з цим по-
ложенням, хоч і немає повної єдності у його інтерпретації. Якщо неокейн-
сіанці вважають, що кількість грошей у коротких періодах відчутно впли-
ває на виробництво, то одна частина неокласиків визнає, що такий вплив 
можливий лише за умови, що зміна пропозиції і цін буде несподіваною 
для фірм і домогосподарств, а друга їх частина взагалі його заперечує 
(представники концепції реального ділового циклу). 

6. Окремим об’єктом у дослідженнях ролі грошей є передавальний 
механізм і його канали, по яких імпульси монетарної політики доводяться 
до реальної економіки. Позиції дослідників з цього питання визначаються 
їх розумінням міри впливу кількості грошей на економічне зростання 
(нейтральність — ненейтральність). Представники класичної школи пе-
редавальним механізмом вважали «чорний ящик», який розміщувався 
між Г (кількість грошей) і В (обсяги виробництва). Кейнс розкрив «чорний 
ящик» класиків і описав один канал монетарного впливу на виробництво 
— через процентну ставку, зміна якої спричинює зміну інвестиційних ви-
трат і обсягу ВВП1. Неокейнсіанці та неокласики згодом виявили ще бли-
зько 8 каналів такого впливу. 

7. Аналіз впливу пропозиції грошей на економічне зростання на під-
ставі графічних моделей, які традиційно є основним інструментом дослі-
дження серед економістів кейнсіанської школи, показав ті самі результа-
ти, що й суто теоретичний аналіз, який базується на вивченні причинно-
наслідкових зв’язків. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Чим поняття ролі грошей відрізняється від поняття функції грошей? Чи 
є між ними зв’язок? 

                      
1 В історичному плані М. І. Туган-Барановський раніше від Кейнса розкрив «чорний ящик» переда-

вального механізму, про що йтиметься в розділі 9. 
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2. Чи впливає на поведінку економічних суб’єктів, їх ділову активність сама 
наявність грошей в економіці? 
3. Чим відрізняється грошова економіка від бартерної? У чому полягає ме-
тодологічна некоректність порівняння сучасної грошової економіки з тією 
самою економікою, тільки бартерною, тобто позбавленою грошей? 
4. У чому полягають переваги грошової економіки перед бартерною? 
5. У чому полягає концепція нейтральності грошей? Представники якої на-
укової школи сформулювали і захищали цю концепцію? 
6. Які зміни вніс у концепцію нейтральності грошей Дж. М. Кейнс? 
7. У чому полягають єдність і відмінність позицій неокейнсіанців і неокла-
сиків у сучасному трактуванні нейтральності грошей? 
8. Як впливає збільшення пропозиції грошей на збільшення обсягів 
виробництва у коротких і довгих періодах? Чим відрізняються короткі і 
довгі періоди? 
9. Представники якої наукової школи визнають вплив пропозиції грошей на 
обсяги виробництва на коротких періодах у повному обсязі, а якої — лише 
частково? За якої умови ці останні вважають такий вплив неможливим? 
10. Поясніть зміст моделі АD—АS. Що виражає кожна з її кривих? Яка з 
цих кривих перебуває під прямим впливом пропозиції грошей, а яка — під 
опосередкованим (через зміну сукупного попиту)? 
11. Поясніть механізм впливу пропозиції грошей на сукупну пропозицію 
(економічне зростання) на моделі АD—АS в неокейнсіанському трактуванні 
на короткому періоді. 
12. Чим відрізняється конфігурація кривої АS у моделі АD—АS на коротко-
му і на довгому часових періодах? 
13. У чому полягають відмінність і єдність позицій неокейнсіанців і неокла-
сиків щодо доцільності застосування їх теоретичних концепцій у практиці 
монетарної політики? 
14. У яких випадках неокейнсіанці вважають доцільним істотно змінювати 
пропозицію грошей для стимулювання економічного зростання, а в яких — 
ні? Що таке стабілізаційна монетарна політика? 
15. Чому неокласики заперечують істотне збільшення пропозиції грошей у 
монетарній політиці? У чому полягає специфіка їх рекомендацій щодо регу-
лювання пропозиції грошей? 
 



РОЗДІЛ 9 
ТЕОРІЇ ГРОШЕЙ 

Вивчивши цей розділ, Ви зможете: 
• поглибити знання, одержані у попередніх розділах, щодо механіз-
му функціонування попиту і пропозиції грошей на підставі ознайом-
лення з процесом розвитку теорій грошей; 
• зрозуміти вклад у монетарну теорію провідних економістів Захо-
ду ХІХ—ХХ ст.; 
• ознайомитися із вкладом відомого українського економіста ХХ ст. 
М. І. Тугана-Барановського в монетарну теорію; 
• зрозуміти об’єктивний характер сучасного зближення кейнсіансь-
ких та неокласичних позицій у монетарній теорії. 

9.1. Загальні основи теорії грошей 

Під теорією грошей (монетарною теорією) у цьому підручнику ма-
ється на увазі той напрям економічної думки, який охоплює дослідження при-
роди, ролі, механізмів формування та використання грошей у ринковій еконо-
міці. Це дає підстави говорити про теорію грошей в однині — як про єдине ціле, 
що має свій відособлений об’єкт дослідження, яким є гроші. Разом з тим над-
звичайно складна сутність грошей та багатогранність їх впливу на економіку 
дають підстави поділяти теорію грошей на кілька складових, кожну з яких мо-
жна розглядати як окрему теорію грошей, як це і заведено у світовій літературі. 
Критеріями структурування теорії грошей можуть бути окремі аспекти феноме-
ну грошей: підходи до їх дослідження; походження і природа грошей; цінність 
грошей; механізм впливу грошей на економіку та ін. Це дає підстави говорити 
про теорії грошей у множині. 

У світовій науці чітко виділяються два підходи до вивчення теоретичних 
проблем грошей. Представники одного з них шукають відповіді на питання, 
пов’язані з внутрішньою природою грошей: що таке гроші; чому вони з’явилися 
та існують у суспільстві; як вони розвиваються і чому набували тієї чи іншої 
форми тощо. Для цього напряму в теорії грошей характерна концентрація уваги 
на внутрішніх аспектах явища грошей і недооцінка їх зовнішніх аспектів, що 
стосуються впливу грошей на економічні процеси. Цей підхід до вивчення гро-
шей можна назвати абстрактною теорією грошей. Найбільш відомими про-
явами такого підходу є товарна теорія, номіналістична теорія, металісти-
чна теорія, державна теорія та ін. Вони відрізняються одна від одної 
передусім різним трактуванням механізму формування цінності грошей. 

Представники другого напряму сприймають гроші такими, якими вони є, і, 
не заглиблюючись у дослідження їхньої природи, шукають відповіді на питан-
ня, що пов’язані з місцем і роллю грошей у відтворювальному процесі: гроші — 
проста вуаль на реальній економіці чи її активний елемент та чинник, що впли-
ває на її розвиток і структурні зміни; якими своїми проявами гроші найактив-
ніше впливають на реальну економіку і на які саме її процеси; який конкретно 
механізм впливу грошового чинника на реальну економіку (передавальний ме-
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ханізм); чи може держава використати цей механізм у своїй економічній полі-
тиці і як саме; якою має бути у зв’язку з цим грошово-кредитна політика в краї-
ні та ін. Цей підхід можна назвати прикладною теорією грошей. 

Досить чітко проведено розмежування між абстрактною і прикладною теорі-
ями грошей у фундаментальній праці Е. Долана, К. Кемпбелла та Р. Кемпбелла 
«Гроші, банківська справа та грошово-кредитна політика», у якій абстрактному 
аналізу природи грошей присвячено один (перший) розділ, а прикладному ана-
лізу — шість (14–19) розділів. Тобто ці два підходи розірвані значним обсягом 
книги та істотно різняться обсягами викладу. Саму сутність прикладної теорії 
автори визначили як розділ економічної теорії, у якому вивчається «вплив гро-
шей та певної грошово-кредитної політики на стан економіки в цілому»1. 

Прикладна теорія не тільки займає ключове місце в науковій думці про гро-
ші та грошові відносини, а й справляє помітний вплив на розвиток усієї еконо-
мічної думки. Жодне з наукових чи навчальних видань ХХ ст. з економічної те-
орії, макроекономіки тощо не обійшлося без аналізу впливу на економіку 
грошових чинників — попиту та пропозиції грошей, процента, валютного кур-
су, грошового ринку, інфляції та ін. Вона також створює наукову та методоло-
гічну базу грошово-кредитної політики держав з розвинутими ринковими еко-
номіками. Сьогодні жодний уряд західних країн не розпочне реалізації своєї 
економічної політики, поки чітко не визначиться, на яких монетарних рекомен-
даціях він її будуватиме. 

Прикладна теорія теж має кілька напрямів, кожний з яких розглядається як 
окрема теорія. Найбільш відомим, ключовим напрямом є кількісна теорія, що 
сформувалася у зв’язку з дослідженням природи та причин зміни товарних цін. 
Кількісна теорія, у свою чергу, залежно від етапів її розвитку поділяється на 
класичну кількісну теорію, неокласичну кількісну теорію (сучасний монета-
ризм). Одночасно з неокласичним напрямом кількісної теорії грошей, як її від-
носно самостійне відгалуження, сформувалася спочатку кейнсіанська, а потім і 
неокейнсіанська концепція. 

У літературі кейнсіанську концепцію грошей нерідко протиставляють нео-
класичній кількісній теорії і розглядають їх як дві альтернативні теорії. Проте 
обидві вони мають єдину методологічну базу — прикладну теорію грошей, що 
більше їх зближує, ніж роз’єднує. Завдяки їх зближенню на сучасному етапі 
сформувався третій напрям прикладної монетарної теорії, що дістав назву кейн-
сіансько-неокласичного синтезу. 

9.2. Товарна теорія грошей 

Під товарною теорією грошей розуміють ряд пов’язаних між собою 
теоретичних положень, у яких окремі проблеми сутності грошей пояснюються 
на підставі ототожнення грошей з товаром. Представники цієї теорії абсолюти-
зували товарну природу грошей, ототожнювали грошовий обіг з товарним, пе-
                      

1 Долан Э. Дж., Кэмпбелл К. Дж., Кэмпбелл Р. Дж. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная поли-
тика. — С. 238. 
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ребільшували роль золота і срібла як форми грошей, недооцінювали суспільну 
природу грошей та можливість існування їх у нетоварних формах. 

Аналізуючи з цих позицій окремі питання теорії грошей, її прибічники дохо-
дили висновків, які згодом вступали в суперечність із реальною дійсністю. Так 
було з висновками меркантилістів про те, що гроші — це золото і срібло, запас 
яких визначає багатство країни. Так сталося і з твердженням інших прибічників 
металістичної концепції, нібито гроші за природою своєю — це золото і срібло, 
і що ніякі інші грошові форми принципово неможливі. 

Абсолютизувала товарну природу грошей також переважна більшість пред-
ставників класичної школи в економіці, які заперечували можливість існування 
справжніх грошей, що не спираються на золото і срібло як свою основу. 

Найбільш послідовно й аргументовано захищав цю ідею К. Маркс. Сприйняв-
ши ідею класиків політичної економії про товарну природу грошей, він послі-
довно доводив внутрішню єдність товару і грошей виходячи з категорії мінової 
вартості. Мінову вартість відкрив Д. Рікардо, але він не пов’язував її з двоїстим 
характером праці і товару. Це зробив К. Маркс, що дало йому можливість внут-
рішньо пов’язати гроші з товаром. 

Мінова вартість, за Марксом, — це форма прояву вартості товару, яка може 
виражатися лише через обмін даного товару на інший товар. І якщо багато то-
варів набувають мінової вартості в якомусь одному товарі, то вартість остан-
нього визнається суспільством безпосередньо, він стає прямим носієм мінової 
вартості, тобто грошима. «Особливий товар, що виступає … адекватним буттям 
мінової вартості всіх товарів, або мінова вартість товарів як особливий, виділе-
ний товар, є гроші», — підсумовував К. Маркс своє дослідження появи грошей 
з протиріч товару та форм власності1. Оскільки ж таким виділеним товаром ви-
явилося золото, то ототожнення грошей із золотом видавалося цілковито пра-
вомірним, а золотий стандарт — єдино можливою формою організації грошово-
го устрою. 

Такий підхід до аналізу сутності грошей мав ту безсумнівну перевагу, що 
надавав грошам об’єктивного характеру та реального змісту, завдяки чому вони 
ставали повноцінними інструментами економічного обороту, що забезпечували 
еквівалентність обміну. Подібні властивості грошей були настільки загальнови-
знаними в економічній теорії, у тому числі немарксистській, що будь-які спроби 
«сконструювати» інші, не пов’язані з золотом гроші, оголошувалися шарлатан-
ством. Серед прибічників золота як монетарної бази були і такі всесвітньовідомі 
економісти, як Л. Вальрас, У. Джевонс, К. Віксель, А. Вагнер, А. Маршалл, 
І. Фішер, а в Росії — І. Кауфман, О. Міклашевський та ін. 

Найбільш відчутні негативні наслідки мала абсолютизація товарної природи 
грошей для розв’язання проблеми їх вартості. Представники цієї теорії поясню-
вали вартість грошей трудовою вартістю грошового матеріалу та затратами на 
їх виготовлення. Доки гроші були повноцінними, тобто їх номінальна цінність 
була адекватною реальній трудовій вартості, таке трактування вартості грошей 
мало певні логічні підстави. Проте й вони не мали абсолютного значення. Адже 

                      
1 Маркс К., Енгельс Ф. Твори. — Т. 13. — С. 33. 
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на практиці номінальна цінність золотих грошей могла відхилятися від реальної 
вартості. Номінал золотих монет залишався незмінним протягом тривалого пе-
ріоду їх використання в обігу, незважаючи на те, що вони втрачали значну час-
тину своєї ваги, а отже трудової вартості, унаслідок стирання. Тому переважну 
частину свого функціонального буття такі гроші використовувалися не в їх реа-
льній трудовій вартості, а в номінальній цінності, самостійне існування якої не-
можливо пояснити з позицій трудової теорії вартості. 

Першим, хто найповніше розвинув основні ідеї товарної теорії вартості гро-
шей, вважається відомий англійський економіст Томас Тук. У своїй основній 
праці «Історія цін і стан обігу…» він доводив неможливість впливу кількості 
грошей на ціни, а отже і на вартість грошей, критикував за визнання такого 
впливу представників кількісної теорії, обґрунтував на широкому статистично-
му матеріалі залежність товарних цін від рівня виробничих затрат, а не від кіль-
кості грошей. 

Для розуміння позиції Тука щодо вартості грошей та чинників, які її визна-
чають, велике значення має його знаменита фраза, що «не товарні ціни залежать 
від кількості грошей, а навпаки, кількість грошей в обігу залежить від рівня то-
варних цін». З цієї фрази випливає, що гроші, за Туком, вступають в оборот з 
власною (трудовою) вартістю і тому кількість їх не може бути довільною, а об-
межується рівнем цін товарів, які перебувають в обороті: чим вищим є рівень 
цін при заданій вартості грошей, тим більшою буде кількість грошей, і навпаки. 

Зазначена фраза Т. Тука набула широкого визнання серед тогочасних провід-
них дослідників грошей країн Заходу. Навіть К. Маркс скористався нею у своїй 
критиці кількісної теорії грошей. Це свідчить про значне поширення товарної 
теорії вартості грошей у ХІХ ст. Цьому сприяло панування у світовій практиці 
золотомонетного стандарту як найбільш надійного і зрозумілого грошового 
устрою. 

За такого підходу проблема визначення чинників, що впливають на цінність 
грошей, як і сама ця цінність, втрачає самостійне значення в процесі ціноутво-
рення, а отже і в наукових дослідженнях. Той самий Т. Тук у своїй «Історії 
цін…» на підставі глибокого аналізу величезної кількості фактів з господарсь-
кого життя дав ґрунтовний аналіз цінових зрушень у багатьох країнах світу. 
Але в жодному випадку не було посилань на зміну цінності грошей як причину 
зрушень у товарних цінах. Навіть у випадку зростання цін у 3–4 рази в австра-
лійській провінції Вікторія на початку 50-х років ХІХ ст. після відкриття там 
багатих розсипів золота Т. Тук і не згадав про грошові чинники цього явища, 
якими могли бути різке збільшення видобутку золота як грошового металу та 
зниження його вартості внаслідок зростання продуктивності праці. Він обмежи-
вся лише посиланнями на зростання доходів робітників і підприємців, які й 
спричинили нібито зростання цін. Важко уявити, що Т. Тук не розумів, що збі-
льшення цих доходів стало можливим завдяки збільшенню кількості грошей у 
цій провінції (а потім у всій Австралії та за її межами), що й було першопричи-
ною зростання цін навіть за золотомонетного стандарту. Але визнання цієї 
першопричини не вписувалось у його формулу залежності кількості грошей від 
рівня цін, і він просто обійшов її мовчанням. 



Розділ 9. Теорії грошей  
 

 

325

У цьому проявився основний недолік товарної теорії грошей. Навіть в умо-
вах повноцінних грошей вона не могла пояснити багатьох явищ у сфері ціноут-
ворення, яка обслуговується грошовою функцією міри цінності. Цей недолік ще 
гостріше став проявлятися з прискоренням формування світового ринку, фор-
муванням фінансового капіталу, посиленням державного впливу на економіку 
та грошову сферу, витісненням золота зі сфери обігу його замінниками (грошо-
вими знаками) та ін. Досить сказати, що за 60 років (1854–1914) економіка 
США пережила 15 глибоких спадів і піднесень, тобто в середньому один цикл 
за чотири роки. І кожен раз економіку чекали аналогічні зниження та підви-
щення рівня товарних цін. Такі коливання цін не могли бути спричинені ні змі-
нами витрат виробництва товарів, ні змінами вартості золота як грошового то-
вару, на яких базується товарна теорія грошей. 

Адже завдяки науково-технічному прогресу продуктивність праці має стабі-
льно зростати, а витрати виробництва — знижуватися. Не було об’єктивних 
причин, пов’язаних зі змінами у сфері виробництва, і для частого коливання вар-
тості золота як грошового товару. Скоріше можна говорити про стабільне подо-
рожчання золота під впливом погіршення умов золотовидобування та зрос-
тання попиту на золото як з боку промисловості, так і з боку суб’єктів 
грошового обігу. Тому з позицій товарної теорії грошей слід було чекати 
скоріше за все систематичного зниження цін, а вони постійно зростали, та 
ще й різко коливалися. Подолати цю суперечність можна було лише за ме-
жами товарної теорії грошей, зокрема відмовившись від трактування вартос-
ті грошей на базі трудової теорії. 

Першим за розв’язання цього завдання взявся на початку ХХ ст. видатний 
український та російський учений зі світовим ім’ям М. І. Туган-Барановський. 

Найбільшим вкладом Тугана-Барановського у світову монетарну теорію бу-
ло наукове обґрунтування можливості існування в ролі справжніх грошей непо-
вноцінних паперових знаків та неминучості відмирання золотого стандарту і 
переходу до зовсім іншого грошового устрою — системи регульованих паперо-
вих грошей. Але принципово інша (нетоварна) форма грошей вимагала для себе 
і принципово іншого механізму формування своєї цінності, ніж той, який був 
загальновизнаним для вартості товарних грошей. У пошуках такого механізму 
Туган-Барановський ґрунтовно проаналізував товарну теорію вартості грошей, 
насамперед у трактуванні Т. Тука, розкрив її слабкі місця і довів неспромож-
ність її дати відповідь на нові виклики з боку тогочасної економіки. 

Передусім Туган-Барановський чітко розмежував природу грошей і звичай-
них товарів. Хоч він визнавав, що гроші за своїм походженням вийшли з товар-
ного світу, але вони «за своєю внутрішньою природою ніяк не є товаром. Товар 
може стати грошима; але, функціонуючи в ролі грошей, він не функціонує в ро-
лі товару, а якщо функціонує в ролі товару, то не функціонує в ролі грошей»1. 
Це положення дало йому можливість «вибити» опору з-під товарної теорії гро-
шей взагалі і дійти висновку, що цінність товару і цінність грошей формуються 
по-різному: «цінність грошей управляється зовсім іншими чинниками, ніж цін-
                      

1 Туган-Барановський М. Основи політичної економії / Туган-Барановський М. — Львів : Вид. центр 
ЛНУ ім. І. Франка, 2003. — С. 309. 



Частина 1. Гроші і грошові системи 

 

 

326 

ність товарів, чому теорія цінності грошей не може бути одержана дедукцією із 
загальної теорії цінності товарів»1. А якраз методом такої дедукції Т. Тук виво-
див цінність грошей з цінності товарів. 

Другим доведеним Туганом-Барановським теоретичним положенням, яке 
мало важливе значення для дослідження цінності грошей, було чітке розмежу-
вання понять трудової вартості та цінності. Якщо трудова вартість формується 
під впливом виробничих (трудових) витрат, то цінність — під впливом чинни-
ків граничної корисності. Товари — продукти виробничої діяльності — одночас-
но мають і вартість, і цінність. Блага, що не є такими продуктами, можуть мати 
тільки цінність. Щодо грошей, то повноцінні (товарні) гроші мають і вартість, і 
цінність, а паперові гроші можуть мати лише цінність. 

Проте й цінність грошей, за Туганом-Барановським, не можна дедуктивно 
виводити з цінності звичайних товарів. Закон граничної корисності не впливає 
на гроші, тому що останні мають зовсім іншу корисність для людей, ніж зви-
чайні товари. Їх корисність полягає в здатності купувати певні блага (цінності), 
тому «…не цінність грошей є функцією їх корисності, а їх корисність є функ- 
цією їх цінності, яка завдяки цьому має бути пояснена якось інакше»2. 
Цінність грошей Туган-Барановський справедливо пов’язував із загальним рі-

внем товарних цін, а не з індивідуальними цінами окремих товарів, ототожню-
вав її з купівельною силою грошей. Разом з тим загальний рівень цін він не вва-
жав механічним результатом складання індивідуальних цін окремих товарів, як 
це робив Т. Тук, а цілком самостійним явищем, що управляється іншими чин-
никами, ніж ціни окремих товарів. 

Якщо індивідуальна цінність окремого товару формується під впливом двох 
чинників — виробничих витрат і граничної корисності, то загальний рівень цін — 
переважно під впливом загальних змін у відтворювальному процесі, або 
кон’юнктурних коливань. Завдяки цьому товарні цінності перебувають під ак-
тивним впливом учасників ринку (продавців і покупців) і сприймаються як ре-
зультат їх свідомих дій. Цінність же грошей сприймається учасниками ринку 
пасивно. Для них, у тому числі для держави, цінність грошей є явищем 
об’єктивно даним, незалежним від їхніх індивідуальних потреб, визначеним зо-
внішніми чинниками, що діють у сфері ринку. Тому цінність грошей формуєть-
ся не за законом граничної корисності, а за законом іншої теорії, яку Туган-
Барановський назвав «кон’юнктурною». 

У цих теоретичних висновках Тугана-Барановського надзвичайно важливе, у 
тому числі суто практичне, значення мало положення про об’єктивність ціннос-
ті грошей, зокрема паперових, про недопустимість впливу на них окремих еко-
номічних суб’єктів, наприклад держави, які керуються власними міркуваннями 
і потребами, про необхідність ставлення до грошей як до цінності загальносус-
пільної3. Ці висновки, по суті, заклали теоретичну базу для формування такого 
                      

1 Туган-Барановський М. І. Паперові гроші та метал / Туган-Барановський М. І. ; пер. з рос. та наук. ред. 
М. І. Савлука. — К. : КНЕУ, 2004. — С. 65. 

2 Туган-Барановський М. І. Паперові гроші та метал. — С. 66. 
3 У цих положеннях Тугана-Барановського легко вгадуються обриси рекомендацій сучасних неокла-

сиків монетарним властям не допускати необережних втручань у пропозицію грошей, щоб не допускати 
різких змін загального рівня цін, а отже і  цінності грошей. 
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могутнього механізму державного регулювання економіки, як системи центра-
льних банків з їх монетарною політикою, забезпечення їх економічної та право-
вої незалежності. Без таких інституційних систем цінність паперових грошей 
перетворилась би у фікцію. 

Попри те, що за життя Тугана-Барановського серед прихильників концепції 
золотих грошей, а отже противників ідеї паперових грошей, були найвідоміші 
науковці світу, його концепція перебудови грошового устрою на принципово 
інших засадах не була відкинута, а послужила базою формування сучасної мо-
нетарної теорії зусиллями провідних теоретиків Заходу — Дж. Кейнса, М. Фрід-
мана, П. Самуельсона та інших. 

Лише радянська економічна думка, скоріше за все з політичних міркувань, 
відкинула новаторські ідеї Тугана-Барановського і продовжувала досліджувати 
сутність та цінність грошей з позицій товарної теорії, догматично дотримую-
чись марксистського положення про золоту природу грошей і трудове похо-
дження їх вартості. Навіть після того, як у СРСР з кінця 20-х років минулого 
століття, тобто значно раніше, ніж на Заході, зв’язок паперових грошей з золо-
том був повністю розірваний, більшість науковців продовжували розглядати 
радянські гроші як знаки золота в обігу, а держава до останнього часу фіксувала 
золотий вміст рубля, хоч він не мав ніякого практичного значення. Врешті-решт 
радянська монетарна теорія зайшла в повну безвихідь, особливо з проблем цін-
ності грошей. І сьогодні наукова думка з теорії грошей у пострадянських краї-
нах майже на століття відстала від монетарної теорії Заходу, хоч мала всі шанси 
бути в її авангарді. 

9.3. Класична кількісна теорія грошей 

Ця теорія бере свій початок з XVI—XVII ст. і послужила методологіч-
ною основою всього подальшого розвитку прикладної монетарної теорії. Осно-
вні її принципи (постулати) протягом багатовікового розвитку економічної ду-
мки лише зазнавали деяких уточнень та поглиблень, залишаючись в основі 
своїй незмінними. Вони легко проглядаються і в найскладніших сучасних моне-
тарних концепціях. А це дає підстави стверджувати, що всі сучасні прикладні 
теорії грошей по суті своїй є кількісними. 

Назву кількісної ця теорія дістала тому, що її основоположники пояснювали 
вплив грошей на економічні процеси виключно кількісними чинниками, насам-
перед зміною маси грошей в обороті. Визначальною її ознакою є положення 
про те, що товарні ціни і цінність грошей визначаються змінами їх кількості: 
чим більше їх в обороті, тим ціни вищі, а цінність нижча, і навпаки. Впливаючи 
на ціни товарів і послуг, кількість грошей впливає і на всі інші економічні про-
цеси: зростання номінального обсягу ВВП, національного доходу, платоспро-
можного попиту та ін.1 
                      

1 Такий широкий спектр економічних наслідків зміни маси грошей в обороті дав підстави М. Фрідману 
заявити, що «термін кількісна теорія грошей асоціюється скоріше з певною загальною концепцією, ніж із чітко 
сформульованою теорією» (Фридман М. Количественная теория денег. — С. 18). 
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Кількісна теорія грошей зародилася в ХVI ст. У цей час в Європі відбувалося 
прискорене зростання загального рівня цін, відоме в економічній історії як ре-
волюція цін, унаслідок якої середній рівень цін за період 1500–1600 років зріс 
приблизно в 3–5 разів. Виникла необхідність з’ясувати причини цього досить 
тривожного явища. Найбільш очевидною, такою, що лежить на поверхні, при-
чиною видавалося помітне збільшення припливу в Європу золота і срібла з 
Америки після відкриття цього континенту. Це було чи не перше масове під-
твердження того, що вартість грошей, а отже й товарні ціни, залежать від їх кі-
лькості в обороті. При цьому мова йшла про повноцінні гроші — золото й сріб-
ло, що суперечило традиціям товарної теорії грошей1. 

Першим, хто висунув ідею про залежність рівня цін від кількості благород-
них металів, був французький економіст Ж. Боден. У своєму трактаті «Відпо-
відь на парадокси де Мальструа» він дійшов висновку, що високі ціни хоч і зу-
мовлюються багатьма чинниками, проте основним серед них є збільшення 
кількості золота й срібла. Інші економісти ХVI—ХVII ст., розробляючи цю ідею 
Ж. Бодена, поступово перетворили її у прямолінійний і механічний варіант кі-
лькісної теорії, що обмежувався двома висхідними постулатами: 

— постулатом причинності, за яким зростання товарних цін зумовлюється 
зростанням кількості грошей в обороті; 

— постулатом пропорційності, за яким зростання товарних цін  відбуваєть-
ся пропорційно зростанню маси грошей. 

Важливий внесок у кількісну теорію зробив англійський економіст Дж. Локк. 
Він вважав, що вирішальним чинником, який регулює і визначає вартість гро-
шей (у даному разі золота й срібла), є їх кількість. Цей висновок Дж. Локка був 
використаний ідеологами промислової буржуазії, що почала розвиватися, для 
критики меркантилізму. Вони протиставляли його прибічникам твердження, що 
нагромадження золота й срібла не може зробити націю багатшою, тому що ре-
зультатом такого нагромадження буде знецінення дорогоцінних металів і зрос-
тання товарних цін. На їхню думку, справжнє багатство нації пов’язане не з мер-
твими запасами золота й срібла, як вважали маркантилісти, а зі створенням 
мануфактур, використанням у них живої праці. Отже, ідеї кількісної теорії 
сприяли розвінчанню меркантилізму та металістичної концепції грошей. 

У період становлення капіталістичних відносин основні ідеї кількісної теорії 
найчіткіше сформулював та поглибив англійський економіст Д. Юм. У нарисі 
«Про гроші» (1752) він висунув і обґрунтував принцип, який у сучасній літера-
турі називається «постулатом однорідності»: подвоєння кількості грошей при-
зводить до подвоєння абсолютного рівня всіх цін, виражених у грошах, але не 
зачіпає відносних мінових співвідношень окремих товарів. Своїм «постулатом 
однорідності» Д. Юм дав поштовх до формування концепції «нейтральності 
грошей» у ринковій економіці та екзогенного, нав’язаного ззовні характеру змі-
ни грошової маси в обігу, які ввійшли до арсеналу сучасної монетарної теорії 
взагалі. 
                      

1 М. І. Туган-Барановський, критикуючи надто спрощений варіант кількісної теорії, досить переконливо 
довів, що зростання цін в Європі у цей період було зумовлене переважно іншими чинниками, а збільшення 
кількості золота лише посилило його (див. Паперові гроші та метал. — С. 70–73). 
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Своїм дослідженням кількісної теорії Д. Юм зробив важливий внесок також 
у розвиток наукового уявлення про цінність грошей. Він висунув і обґрунтував 
ідею про представницький характер цінності грошей, згідно з якою: 

• гроші вступають в обіг без власної цінності, а набувають її в обігу внаслі-
док обміну певної маси грошей на певну масу товарів; 

• сформована в обігу цінність грошей визначається цінністю товарів, що ре-
алізовані, і є суто умовною, а величина її залежить від кількості грошей в обігу: 
чим вона більша, тим менша маса товарної цінності буде припадати на одну 
грошову одиницю. 

Тут Д. Юм, по суті, примкнув до номіналістичної теорії грошей, надав їй бі-
льшої реальності, чим зміцнив теоретичну базу подальшого розвитку кількісної 
теорії.  

Роль кількісного фактора визнавали не тільки представники номіналістичної 
теорії, а й багато з тих дослідників, які стояли на позиціях трудової теорії вар-
тості. Зокрема, класики політичної економії А. Сміт і Д. Рікардо, які заклали 
основи трудової теорії і зробили значний внесок в обґрунтування трудової вар-
тості грошей, разом з тим, як і послідовний кількісник Д. Юм, бачили в грошах 
лише технічного посередника в обміні товарів, недооцінюючи такі важливі їх 
функції, як міра цінності та засіб нагромадження. Тому цілком логічно, що вони 
не відкидали й постулатів кількісної теорії грошей, поширюючи її і на повно-
цінні гроші. 

Певну роль кількісний фактор відігравав і в теорії грошей К. Маркса. Він од-
нозначно визнавав залежність товарних цін від кількості грошей при неповно-
цінних паперових грошах. Що стосується повноцінних грошей, то К. Маркс, 
слідом за Т. Туком, вважав, що в обороті їх може бути лише певна, об’єктивно 
зумовлена рівнем цін кількість. 

Відстоюючи класичні постулати, представники кількісної теорії тривалий 
час (до початку ХХ ст.) не виявляли інтересу до розкриття глибинного механіз-
му впливу грошей на ціни, а через них — на економіку взагалі. Вони просто де-
кларували факт рівнопропорційної зміни цін у разі зміни кількості грошей, не 
розкриваючи механізму цього процесу і залишаючись у вузькому колі механіч-
ного зв’язку товарних цін і грошової маси. Питання про передавальний меха-
нізм впливу грошей на економіку ще не ставилося взагалі. Але якби воно було 
поставлене, то на базі накопичених знань його можна було б виразити лише по-
верховою залежністю: 

М → Р, 
де М — сума грошей, а Р — рівень ринкових цін. 

Отже, вплив грошей на економіку обмежувався сферою обміну (зміною цін), 
а про більш глибоке його проникнення в реальну економіку питання не стави-
лося: поміж М і Р залишався своєрідний «чорний ящик». 

Певний застій у розвитку кількісної теорії протягом другої половини 
ХVІІІ—XIX ст. спровокували спроби ревізувати основні її принципи. Цьому 
сприяли також об’єктивні процеси, що відбувалися в грошовій сфері: зміцнення 
позицій золота як грошового товару, перехід до золотого монометалізму, поси-
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лення вимог капіталістичного ринку до стабільності грошей тощо. Рішучу 
спробу спростувати кількісну теорію грошей зробив Т. Тук. Він визнавав бага-
тофакторний характер ціноутворення, але повністю заперечував залежність цін 
від кількості грошей. Навпаки, він вважав, що маса грошей в обороті залежить 
від рівня цін, тобто зміна цін є визначальним чинником зміни маси грошей. 
Проте Т. Тук допускав таку саму методологічну помилку, що й представники 
класичної кількісної теорії, — констатував лише зв’язок між цінами і масою 
грошей, але не розкривав механізму цього зв’язку. Більше того, поставивши на 
перше місце ціни, він ще далі відходив від пізнання механізму впливу грошей 
на економічні процеси. 

Найвідомішим прибічником і захисником класичної кіль-
кісної теорії уже в ХХ ст. був американський економіст 
І. Фішер. Він повністю сприйняв класичні постулати цієї 
теорії і спробував математично довести їх справедливість. 

У своїй роботі «Купівельна сила грошей» він запропонував формулу «рівняння 
обміну»: 

М ⋅ V = P ⋅ Q,  
де М — кількість грошей в обороті; 

V — швидкість обігу грошей за певний період; 
P — середній рівень цін; 
Q — фізичний обсяг товарів і послуг, що реалізовані за цей період. 
Справедливість цієї формули ні в кого не викликає сумніву, адже вона базу-

ється на товарообмінній операції, у якій сума грошового платежу завжди дорів-
нює грошовій оцінці проданого товару. У сукупності цих операцій за певний 
період грошовий компонент (М ⋅ V) завжди буде відповідати товарному компо-
ненту (P ⋅ Q)1. Оскільки у рівнянні Фішера вся маса грошей (М) призначена для 
реалізації товарів і послуг (P ⋅ Q), його концепція дістала назву «трансакційного 
варіанта». 

З наведеної формули випливає, що 
Q

VMP ⋅
= , тобто рівень цін визначається 

трьома чинниками: масою грошей, швидкістю їх обігу та фізичним обсягом ви-
робленого продукту, що певною мірою спростовувало постулати кількісної тео-
рії. Проте І. Фішер такого спростування не зробив. Навпаки, він використав це 
рівняння, щоб довести, що рівень цін повинен підвищуватися або падати зале-
жно від зміни кількості грошей, якщо водночас не змінюватиметься швидкість 
їх обігу або кількість вироблених благ. Проте він не міг просто абстрагуватися 
від двох інших чинників, оскільки вони насправді змінюються. Тому І. Фішер 
припускає, що швидкість обігу грошей змінюється прямо пропорційно до їх ма-
                      

1 Незважаючи на свою простоту, що межує з тавтологічністю, ця формула вважається значним вкладом 
І. Фішера в економічну науку, зокрема в кількісну теорію, і широко використовується навіть у сучасних до-
слідженнях, особливо з макроекономіки. Це пояснюється тим, що в ній дуже просто і точно виражено склад-
ний взаємозв’язок між основними макроекономічними показниками: масою грошей, швидкістю їх обігу, об-
сягом виробництва і рівнем цін. 

Вклад І. Фішера  
в розвиток кількісної 

теорії грошей 
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си і тому тільки посилює кількісний фактор. Насправді така залежність швидко-
сті від маси грошей виявляється далеко не завжди. Що стосується обсягів вироб-
ництва, то Фішер вважав, що вони змінюються дуже повільно. Тому від їх 
впливу на ціни можна абстрагуватися, особливо на тривалих періодах. 

Отже, І. Фішер повністю залишився на позиціях класичної кількісної теорії і 
справедливо вважається одним із найортодоксальніших її представників. Він 
найповніше за допомогою математичного апарату виразив сутність цієї теорії. 
У такий спосіб він підготував методологічну базу для науково достовірної кри-
тики кількісної теорії. Одним із перших у світовій монетарній теорії успішно 
виконав це завдання М. І. Туган-Барановський. 

9.4. Кон’юнктурна теорія цінності  
грошей М. І. Тугана-Барановського 

Наприкінці ХІХ — на початку ХХ ст. з новою силою розгорілися 
дискусії навколо кількісної теорії грошей, що зумовлювалося низкою об’єк-
тивних обставин. 
По-перше, це високий рівень розвитку державно-монополістичного капіталі-

зму і поглиблення загальної кризи капіталізму, які спричинили активне втру-
чання держав в економічне життя країн. Ця обставина вимагала від науковців 
пошуку найефективніших способів і методів такого втручання, і цілком природ-
но, що ці пошуки були спрямовані на грошову сферу. 
По-друге, сама капіталістична економіка набула переважно грошово-

кредитного характеру: гроші з простого посередника обміну перетворилися в 
ключову форму капіталу, банки та інші фінансові інституції стали могутніми 
регуляторами суспільного виробництва. 

У цих умовах усе очевиднішими ставали невідповідність старого устрою 
грошового господарства, що базувався на золотій основі, новим потребам су- 
спільного життя та вузькість старих уявлень про сутність і принципи функціо-
нування грошового механізму. 

Одним із перших, хто усвідомив цю невідповідність і піддав суттєвій ревізії 
основні теорії грошей, що склалися на той час (товарну та кількісну), був 
М. І. Туган-Барановський. Найбільш повно й аргументовано свої погляди з ос-
новних монетарних проблем він виклав у праці «Паперові гроші та метал», що 
була опублікована в 1916 р. 

Крім товарної теорії вартості грошей М. І. Туган-Барановський багато уваги 
приділив також кількісній теорії. Спочатку він піддав критиці її класичний варі-
ант, що був викладений у працях І. Фішера. Туган-Барановський визнав за пра-
вильну формулу «рівняння обміну», проте вважав, що Фішер нічого нового в 
кількісну теорію грошей взагалі не вніс, а лише «вдало завершив роботу та дав 
точний і стислий вираз кількісної теорії в математичній формі»1. 
                      

1 Туган-Барановський М. І. Паперові гроші та метал. — С. 46. 
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Саму кількісну теорію в її класичному варіанті Туган-Барановський оціню-
вав негативно з таких міркувань: 

• її прибічники, у тому числі І. Фішер, ставлять ціни (і цінності грошей) у 
залежність тільки від одного чинника — кількості грошей, а решту чинників, 
навіть тих, що визначені в «рівнянні обміну», ігнорують, — хоч вони такі ж 
об’єктивні і правомірні, як і кількість грошей; 

• ігнорування «некількісних» чинників впливу на ціни зумовлюють помил-
ковий висновок про пропорційну залежність цін від кількості грошей, хоча на-
справді така пропорційність не підтверджується ні теоретично, ні практично. 

Подібна критика класичної кількісної теорії зовсім не означала відкидання 
цієї теорії як такої. Навпаки, вона підштовхнула Тугана-Барановського до її 
вдосконалення, і він зробив істотний внесок у її розвиток, започаткувавши його 
неокласичний етап. 
По-перше, він довів, всупереч І. Фішеру, що на рівень цін впливає не один, а 

всі чинники, 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 пропорційни-
ми. Цей висновок мав не тільки теоретичну значущість, а й практичну цінність, 
бо розширював фронт пошуків при дослідженні таких явищ, як інфляція, моне-
тарна політика, інструменти впливу на рівень цін тощо. 
По-друге, Туган-Барановський довів, що вплив кількості грошей на ціни не є 

таким однозначним, прямолінійним, як це визнають прибічники класичної кіль-
кісної 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 чин-

ник 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 ви-
кликає зниження облікового процента, розширення кредитування економіки і 
збільшення попиту на ринках. Унаслідок цього ціни зростають, але одночасно 
стимулюється підприємництво і розширення 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 чинники можуть діяти одночасно, проте потуж-
ність 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. У такий спосіб він досить успішно «загля-
нув у чорний ящик», уперше виніс його вміст на обговорення наукової спільноти. 
По-третє, Туган-Барановський довів, що вплив кількості грошей на ціни 

здійснюється диференційовано, залежно від тривалості та обсягів збільшення 
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кількості грошей. Так, короткочасні чи незначні зростання їх кількості можуть 
взагалі не мати помітного впливу на ціни і вартість грошей. А значне збільшен-
ня кількості грошей реалізує свій вплив на ціни протягом тривалого часу, і тому 
здійснюється він нерівномірно і не пропорційно щодо окремих товарів. Цим 
він, по суті, спростував постулат пропорційності, довів, що гроші не є простим 
посередником обміну, і підготував базу для перегляду постулату нейтральності 
грошей, для розкриття механізму їх впливу на економічне зростання. 
По-четверте, Туган-Барановський розкрив механізм взаємозалежності між 

загальною кількістю грошей у країні, кількістю грошей, що перебувають поза 
обігом у заощадженнях, і швидкістю обігу грошей, довів, що чинник швидкості 
може впливати на ціни у напрямі, зворотному впливу чинника кількості, нейт-
ралізуючи його дію. 

Усі ці ідеї Тугана-Барановського створили основу для дослідження спо-
собів впливу грошей на економіку і механізму свідомого регулювання цього 
впливу. Цим він заклав основи так званої теорії регульованих грошей, яка 
підготувала суспільну думку до відмови від повноцінних (золотих) грошей і 
заміни їх неповноцінними грошима, цінність яких буде планомірно підтри-
муватися державою, і з якої виросла сучасна монетарна теорія, передусім її 
кейнсіанський напрям1. 

Розірвавши вузьке коло прямолінійних, спрощених постулатів класичної 
кількісної теорії грошей, Туган-Барановський істотно розвинув її стосовно 
нових економічних умов. Проте свої погляди він назвав кон’юнктурною те-
орією грошей, мабуть, щоб відмежуватися від надто спрощеного варіанта кі-
лькісної теорії. 

Сутність кон’юнктурної теорії Тугана-Барановського полягає в тому, що 
загальний рівень цін, а отже і цінність грошей, він пов’язує не з кількістю 
грошей, а з загальною кон’юнктурою товарного ринку. У фазі економічного 
піднесення загальний рівень цін зростає і цінність грошей знижується. А в 
фазі економічного спаду ціни знижуються, і цінність грошей зростає. Ці ко-
ливання цін і цінності грошей в економічному циклі здійснюються, на думку 
Тугана-Барановського, незалежно від кількості грошей, тобто під впливом 
негрошових чинників. 

Свою кон’юнктурну теорію Туган-Барановський вибудував на критиці кла-
сичної кількісної теорії як її альтернативу. І тут він повністю досяг поставленої 
цілі: після нього 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 тео-
рії. Адже кон’юнктурний фактор зміни цін і цінності грошей Тугана-Барановсь-
кого — не що інше, як сукупність усіх чинників, що визначені ним на базі фор-
                      

1 Про висхідну роль ідей Тугана-Барановського для всього подальшого розвитку монетарної теорії на-
ведено достатньо конкретних аргументів у праці В. Є. Власенка «Теории денег в России. Конец ХІХ — до- 
октябрьский период ХХ в.» (К., 1963). Автор зазначає: «...Основні ідеї теорії грошей Кейнса, викладені ним 
у книзі «Трактат про грошову реформу», були висловлені Туганом-Барановським майже на десятиліття ра-
ніше в роботі «Паперові гроші та метал». Подібність кейнсової теорії з туганівською не обмежується їх сут-
тю, а часом простягається до формулювань і термінології» (с. 213). Далі В. Є. Власенко наводить цілу низку 
таких збігів. 
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мули «рівняння обміну» в процесі критичного розбору позиції І. Фішера. Зміна 
кон’юнктури ринку провокується чинниками, що діють з боку попиту і з боку 
пропозиції. З боку попиту — це кількість грошей, обсяг доходів та швидкість 
обігу грошей, а з боку пропозиції — це обсяг виробництва, рівень витрат на ви-
робництво і рівень цін. 

Отже, кількісний чинник у кон’юнктурній теорії грошей Тугана-Барановсь-
кого присутній, і не як звичайний, рівний багатьом іншим, а як ключовий, оскі-
льки 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 по суті своїй була кількісною, але вже 
на принципово іншому рівні, коли була усвідомлена непропорційна залежність 
цін і цінності грошей від зміни їх кількості1. І цього не міг не розуміти Туган-
Барановський, через що його ставлення до кількісної теорії взагалі було досить 
терпимим: «Кількісна теорія абстрактно цілком справедлива», — пише він в 
одному місці. В іншому місці уточнює своє розуміння дії кількісного чинника: 
«Товарні ціни визначаються не кількістю грошей самих по собі, а співвідно-
шенням між попитом на гроші і кількістю їх в обороті»2. Це був істотний крок у 
бік поглиблення аналізу дії кількісного чинника, а не його заперечення. І зроб-
лено це було в межах кон’юнктурної теорії грошей. 

Уведення Туганом-Барановським у сферу наукового дослідження попиту на 
гроші означало докорінну зміну спрямування самої кількісної теорії. Замість 
суто макроекономічного аналізу зв’язку «гроші – ціни» вона повернулася об-
личчям до мікроекономічних аспектів формування попиту на гроші, який по-
ступово став її ключовим об’єктом3.  

Передавальний механізм впливу грошей на реальну економіку на підставі 
кон’юнктурної теорії Тугана-Барановського можна подати у такому вигляді: 

 
 
М 

Доходи—Попит на товари
К — Р Процентна ставка

Інфляційні очікування  
де М — кількість грошей,  
К — кон’юнктура ринку,  
Р — ціни. 
Отже, в передавальному механізмі Тугана-Барановського замість «чорного 

ящика» з’явилися конкретні канали впливу зміни кількості грошей на ціни, а 
через них і на виробництво. У подальшому розвитку монетарної теорії жодний 
із них не був відкинутий, а лише додавалися нові. 

                      
1 Майже через 50 років американські економісти М. Фрідман та А. Шварц на широкому фактичному ма-

теріалі довели наявність залежності коливань фаз економічного циклу від циклічних змін у кількості гро-
шей в обороті, що підтверджує кількісну сутність кон’юнктурної теорії грошей Тугана-Барановського. 

2 Туган-Барановський  М. І. Паперові гроші та метал. — С. 76, 157. 
3 Як зазначив згодом М. Фрідман, сучасна кількісна теорія — це передусім наука про попит на гроші. 

Див.: Фридман Милтон. Количественная теория денег. — С. 19. 



Розділ 9. Теорії грошей  
 

 

335

 
9.5. Кембриджська версія 

Одними з перших дослідників попиту на гроші з мікроекономічних 
позицій були професори Кембриджського університету А. Маршалл, А. Пігу, 
Д. Робертсон, Дж. М. Кейнс (у своїх ранніх працях). Їх пояснення механізму на-
копичення грошей та впливу на ціни дістали назву «теорії касових залишків», 
або «кембриджської версії». 

Подібно до Фішера, представники кембриджської школи відстоювали те-
зу про вплив зміни маси грошей на рівень цін. Проте, на відміну від 
І. Фішера, їхній підхід до проблеми був не макро-, а мікроекономічний і сто-
сувався насамперед попиту на гроші. Кембриджські економісти основну ува-
гу зосередили на мотивах нагромадження грошей в окремих економічних 
суб’єктів. Вони намагалися дати відповідь на такі питання: чому економічні 
агенти зберігають гроші, від яких чинників залежить розмір попиту їх на 
гроші та ін.  

Важливою відмінністю «кембриджської версії» було те, що розміри нагро-
мадження грошей не нав’язувалися суб’єктам господарювання із «залізною не-
обхідністю» згори, з боку тих структур і чинників, які «вливали» гроші в обо-
рот, а визначалися мотивами їхньої поведінки, їхніми власними рішеннями. 
Такими мотивами накопичення грошей вони вважали: 

1) потребу в запасі засобів обігу і платежу для здійснення поточних платежів 
(трансакційний мотив); 

2) потребу в резерві грошей для покриття непередбачуваних потреб (мотив 
завбачливості). 

У цьому полягав важливий внесок кембриджської школи в монетарну теорію 
взагалі: 

• у сферу конкретно-прикладного аналізу були включені гроші не тільки як 
засіб обігу і платежу, а й як засіб нагромадження; 

• у поняття кількості грошей стали включатися всі наявні гроші — як ті, що 
обслуговують потреби обігу, так і ті, що нагромаджуються; як готівкові, так і ті, 
що зберігаються на рахунках у кредитних установах; 

• для кожної частини наявної маси грошей запропонована об’єктивна основа 
формування — відповідні мотиви економічних суб’єктів щодо створення запа-
сів грошей; 

• було розширено також поняття швидкості обігу грошей за рахунок визнан-
ня такими, що обертаються, і грошових нагромаджень, тільки з дуже малою 
швидкістю. 

Нові підходи до вирішення проблем грошової теорії дали можливість сфор-
мулювати новий монетарний показник — коефіцієнт, що характеризує частину 
сукупного доходу, яку економічні суб’єкти бажають тримати у грошовій (лікві-
дній) формі. За своїм змістом цей показник є протилежним показнику швидко-
сті обігу грошей і визначається як k = 1/V. Він відомий також як «коефіцієнт 
Маршалла», що характеризує рівень монетизації економіки. 
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Залежність попиту на гроші від обсягу виробництва та рівня розвитку моти-
вів до формування касових залишків була виражена формулою, що дістала на-
зву «кембриджського рівняння»: 

Md = k · P · Y, 

де Md — попит на гроші; 
k — коефіцієнт, що виражає частину річного доходу, яку суб’єкти зберігають 

у ліквідній формі (коефіцієнт Маршалла); 
P — середній рівень цін; 
Y — обсяг виробництва у натуральному виразі. 
За зовнішніми ознаками формула «кембриджського рівняння» нагадує фор-

мулу «рівняння обміну» І. Фішера. Адже якщо коефіцієнт k замінити на 1/V і 
перенести показник V у ліву частину рівняння, то ці формули виявляються по-
дібними. Проте по суті вони істотно різняться, бо в них різні показники М: у 
першій формулі (І. Фішера) — це кількість грошей, що фактично обслуговує 
потреби товарного обігу, а в другій — це величина всього попиту на гроші як 
касові залишки. Кількісно не збігаються і показники k і 1/V цих формул, оскіль-
ки коефіцієнт k у «кембриджському рівнянні» визначається по всьому запасу 
грошей, а показники 1/V у формулі «рівняння обміну» — за запасом грошей, що 
обслуговує потреби обігу (трансакційним запасом). Тому залежність цін від кі-
лькості грошей у «кембриджському рівнянні» ускладнена значно більше, ніж у 
«рівнянні обміну», а отже, «кембриджська версія» віддалена від класичної кіль-
кісної теорії грошей значно далі, ніж «трансакційна» версія І. Фішера. Її автори 
справді вийшли за вузькі межі класичних постулатів кількісної теорії і відкрили 
шлях до дослідження об’єктивних процесів, що формують попит на гроші, зна-
чно посиливши наукову складову кількісної теорії. 

9.6. Внесок Дж. М. Кейнса у розвиток теорії грошей 

Теорія грошей посідає чільне місце в науковій спадщині одного з 
найвідоміших економістів ХХ ст. Дж. М. Кейнса. Їй він посвятив цілий ряд 
праць, зокрема «Трактат про грошову реформу» (1923), «Трактат про гроші» 
(1930) і «Загальна теорія зайнятості, процента і грошей» (1936). 

Оцінюючи в цілому внесок Кейнса у розвиток теорії грошей, слід зробити 
такі два зауваження: 

1. У своїх дослідженнях Кейнс не торкався кардинальних питань абстрактної 
теорії грошей — їх сутності та вартості. У цих питаннях він повністю залишив-
ся на традиційних для кількісників позиціях, називаючи гроші витвором держа-
ви, а вартість їх визначав як результат співвідношення маси грошей і маси това-
рів в обороті, тобто з позицій кількісної теорії. Кейнс також неодноразово 
підкреслював, що за незмінності всіх інших чинників впливу на ціни зміна кі-
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лькості грошей прямо впливає на рівень цін, хоч цей вплив не є прямо 
пропорційним1. 

2. Головним спрямуванням дослідницьких зусиль Кейнса в теорії грошей бу-
ли питання місця і ролі грошей у відтворювальному процесі. Щодо цих питань 
він цілковито дотримувався методології прикладної теорії грошей, за якою го-
ловним об’єктом наукових досліджень повинні бути прикладні аспекти впливу 
грошей на економічне зростання. 

Аналізуючи економічні кризи, які періодично потрясали світову економіку 
протягом 50 останніх років, Дж. М. Кейнс дійшов висновку, що в нових умовах 
ринковий механізм суспільного відтворення неспроможний самостійно, на за-
садах саморегулювання забезпечити достатню ринкову рівновагу і рівномір-
ність економічного розвитку. Тому виникла об’єктивна необхідність доповнити 
цей механізм державним регулюванням економіки. 

Дж. М. Кейнс остаточно відкинув постулати класичної теорії, що «гроші не 
мають значення» у відтворювальному процесі, що це лише другорядний техніч-
ний інструмент, і доводив протилежне: гроші мають суттєве значення і вико-
нують самостійну роль у розвитку економіки. Вони активно впливають на мо-
тиви поведінки економічних суб’єктів, на їх господарські рішення і тому є 
джерелом стимулювання підприємницької активності і розвитку виробництва. 
Отже, він відкинув «класичну дихотомію», що створила глибокий розрив між 
сферою реальної економіки і грошовою сферою. Головним каналом зв’язку між 
цими сферами Кейнс визнав норму процента, яка зазнає впливу сил грошового 
ринку (попиту і пропозиції) й одночасно сама впливає на прийняття рішень про 
майбутні інвестиції. 

З цих двох кейнсіанських положень випливало третє — про можливість ефек-
тивного регулювання грошей і свідомого використання їх державою як інстру-
мента впливу на економіку, про проведення дійової монетарної політики з ме-
тою згладжування коливань економічного циклу та впливу на економічний 
розвиток взагалі. Отож, він створив закінчену концепцію «керованих грошей», 
що базувалася на широкому державному регулюванні пропозиції грошей і була 
спрямована на забезпечення стимулювання ефективного попиту. Гроші стали 
об’єктом державного регулювання й одночасно інструментом державного втру-
чання в економічні процеси через механізм монетарної політики. 

Кейнс змістив центр аналізу ролі грошей в економіці з довгострокових часо-
вих інтервалів, як це робили представники класичної школи, на короткостроко-
ві, тому що тільки на цих інтервалах можна було з’ясувати механізм економіч-
ного циклу та зв’язок грошей з його перебігом. Це був новий підхід, який дав 
можливість Кейнсу зробити принципово нові висновки. 

Зокрема, він довів, що на короткострокових інтервалах вплив грошей на 
економіку здійснюється не за постулатами кількісної теорії, тобто не тіль- 
ки через ціни, а й за допомогою інших інструментів, передусім норми про-

                      
1 «Гроші — дітище держави і є всього лише тим, що час від часу проголошується державою як закон-

ний платіжний засіб за укладеними у грошах контрактами» (Кейнс Дж. М. Проблемы восстановления Ев-
ропы / Кейнс Дж. М. — СПб. : Academia, 1922. — С. 30). В іншому місці Кейнс підкреслював, що кількі-
сна «теорія є фундаментальною. Її відповідність дійсності поза всякими сумнівами» (там само. — С. 40). 
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цента1. Цього висновку він дійшов у результаті поглибленого дослідження «те-
орії касових залишків», сформованої кембриджською школою. Кейнс глибоко 
вивчив роль процента в динаміці реальної економіки, насамперед через зв’язок 
«процент – інвестиції». Зміна норми процента безпосередньо впливає на інвес-
тиційну активність економічних суб’єктів: при підвищенні процента вона зни-
жується, а при зниженні — підвищується. Динаміка ж інвестицій безпосередньо 
впливає на зміну інвестиційного попиту, зайнятості, масштабів виробництва, 
темпів економічного зростання. 

У традиціях кембриджської школи Дж. М. Кейнс велику увагу приділив ана-
лізу мотивів нагромадження грошей. У Кейнса їх три: трансакційний, завбачли-
вості та спекулятивний. Перші два пов’язані з традиційною роллю грошей як 
засобу обігу та платежу і були сформульовані «кембриджською школою». Го-
ловна новизна, внесена Кейнсом, — виокремлення третього елемента попиту на 
гроші — попиту на спекулятивні залишки. Кейнс пов’язав його з динамікою ці-
ни на фінансові активи, зокрема облігації, тобто з процентом2. Головним чин-
ником, що дуже важливо, регулювання спекулятивного попиту, як і всього по-
питу на гроші, Кейнс вважав норму процента. Тому сукупний попит на гроші 
(М) у Кейнса складається з двох частин: трансакційного (М1), що є функцією 
доходу, і спекулятивного, що є функцією процента (М2): 

М = М1 + М2 = L1(y) + L2(i), 

де L1(y) — функція доходу; 
L2(i) — функція процента. 
Ланцюг причинно-наслідкових зв’язків у грошовому механізмі впливу на 

економіку Кейнс вибудував за такою схемою: зміна грошової пропозиції (маси 
грошей) зумовлює зміну рівня процентної ставки, що, у свою чергу, веде до 
зміни в інвестиційному попиті і через мультиплікативний ефект — до зміни об-
сягів ВВП. У зв’язку з цим передавальний механізм впливу грошей на реальну 
економіку, що випливає з кейнсіанської концепції, може бути виражений такою 
формулою: 

М → Пр → І → Пз → ВВП,  
де М — маса грошей,  

Пр — ставка процента,  
І — попит на інвестиції,  
Пз — загальний обсяг платоспроможного попиту,  
ВВП — обсяг ВВП.  
Отже, ця формула має спрощений вигляд порівняно з формулою передава-

льного механізму Тугана-Барановського, оскільки не враховує таких чинників, 
як прямий вплив зміни пропозиції грошей на споживчий попит та інфляційні 
очікування. 

                      
1 Задовго до Кейнса наявність цього чинника була відкрита М.Туганом-Барановським (див. с. 334). 
2 Цей зв’язок спекулятивного попиту на гроші з динамікою ставки процента спричинений тим, що рин-

кова ціна облігацій перебуває в оберненій залежності від ринкової ставки процента, про що детальніше 
йтиметься в розділі 12. 



Розділ 9. Теорії грошей  
 

 

339

Уведення в передавальний механізм процента та інвестицій значно розтяг-
нуло ланцюг зв’язку між масою грошей і цінами, зробило його не таким жорст-
ким, що сприяло розширенню меж збільшення пропозиції грошей без інфляцій-
них наслідків. Це дало підстави Кейнсу захищати переваги «слабкої» валюти 
перед «твердою», допустимість помірної інфляції, доцільність політики «деше-
вих грошей». Він вважав помірну інфляцію цілком виправданою платою за ак-
тивізацію кон’юнктури ринку, стимулювання ефективного попиту з метою 
сприяння зайнятості та економічного зростання. 

Разом з тим Кейнс не виключав можливості руйнівної інфляції при надмір-
ному зростанні пропозиції грошей. Нарощування її може досягти такого рівня, 
за якого ставка процента знижується до критично низької межі. За нею еконо-
міка потрапляє в так звану ліквідну пастку, коли економічні суб’єкти віддають 
перевагу накопиченню ліквідності, перестають нарощувати дохідні активи. У 
цих умовах перестає зростати інвестиційний попит, розривається ланцюжок 
зв’язку між грошима і виробництвом, що проявляється в розбалансованості ри-
нків, зростанні цін. У цьому Кейнс убачав слабкість монетарного регулятора 
економіки. 

Ці висновки дали Кейнсу підстави звернутися до фіскально-бюджетної полі-
тики як надійнішого та ефективнішого способу економічного регулювання. Він 
вважав, що за допомогою регулювання податків та дефіцитного бюджетного 
фінансування суспільних потреб можна більш оперативно і дійово впливати на 
платоспроможний попит, ніж через монетарну політику. 

Проте слід зауважити, що надто вільне дефіцитне фінансування з державного 
бюджету призводить до такого самого надмірного зростання попиту та руйнів-
ної інфляції, як і тривале проведення монетарної політики «дешевих грошей». 
Тому проблема полягає не у виборі шляху «накачування» платоспроможного 
попиту — монетарного чи фіскально-бюджетного, а у визнанні ефективного 
попиту вирішальною ланкою відтворювального процесу і в абсолютизації його 
ролі в цьому процесі. Реалізація такого підходу протягом тривалого часу неми-
нуче призведе до інфляції незалежно від обраного шляху «накачування» ефек-
тивного попиту. Це положення наочно проявилось у реальній дійсності країн, 
що управляли своєю економікою згідно з рекомендаціями Дж. М. Кейнса в 60–
70-ті роки ХХ ст. 

9.7. Сучасний монетаризм та внесок М. Фрідмана  
у його формування 

Сучасний монетаризм як один із напрямів економічної думки виник у 
60-х роках ХХ ст. у зв’язку з пошуком шляхів подолання інфляції, тривале зро-
стання якої ставилося за провину економічній політиці, що проводилася за кейн-
сіанськими рецептами. Кейнсіанство сформувалося на межі 20–30-х років, коли 
потрібно було подолати глибокий спад виробництва та безробіття. А для цього 
вважалися придатними будь-які способи «накачування» державою ефективного 
попиту як через фіскально-бюджетну, так і монетарну політику. 
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Сучасний монетаризм сформувався в 60–70-ті роки, коли особливо загостри-
лася проблема інфляції, а проблеми безробіття та спаду виробництва відійшли 
на другий план. Вирішити цю проблему за кейнсіанськими рецептами було не-
можливо, потрібні були нові підходи, які дали б можливість тримати під конт-
ролем інфляційні процеси. 

Разом з тим сучасний монетаризм не є принципово новою теорією. Він, по 
суті, є відродженою й осучасненою (неокласичною) кількісною теорією. У про-
цесі розвитку цієї теорії монетаристи спиралися на кейнсіанські дослідження 
грошового механізму і, безумовно, запозичили з них те, що не суперечило реа-
льній дійсності. Тому між сучасним монетаризмом і кейнсіанством є певна на-
ступність, тим більше, що й саме кейнсіанство принципово не відкидало кількі-
сної теорії. Якраз остання була методологічним підґрунтям формування обох 
цих напрямів, що, безперечно, сприяло їх взаємному збагаченню і зближенню. 

Вважається, що формування сучасного монетаризму було започатковано ви-
ходом у світ наукових праць представників «чиказької школи» на чолі з М. Фрід-
маном: «Дослідження в галузі кількісної теорії» (за редакцією М. Фрідмана, 
1956) та «Історія грошей Сполучених Штатів. 1868—1960» (автори М. Фрідман 
та А. Шварц, 1963). 

Усупереч базовому положенню кейнсіанської теорії, що ринкова економіка 
внутрішньо не збалансована і її механізм не здатний до саморегулювання, мо-
нетаристи дотримуються прямо протилежного погляду — вільна ринкова еко-
номіка, що базується на приватній власності, є потенційно гармонійною, здат-
ною до повного саморегулювання, якщо певні зовнішні сили цьому не стануть 
на заваді. Тому якщо в реальній економіці є такі явища, як періодичні кризи, 
безробіття, інфляція тощо, то це результат дії саме таких зовнішніх сил. Зокре-
ма, в названій вище праці «Історія грошей Сполучених Штатів. 1868–1960» 
М. Фрідман та А. Шварц довели, що світова економічна криза 1929–1933 рр., 
яка розпочалася в США, була спровокована помилковою монетарною політи-
кою ФРС, що призвела до надмірного скорочення пропозиції грошей і плато-
спроможного попиту. 

Грошова сфера у монетаристів є відносно самостійною, відокремленою від 
сфери реальної економіки, що означало відродження «класичної дихотомії», яка 
розглядає грошовий механізм як екзогенний щодо економіки. Оскільки грошова 
сфера безпосередньо пов’язана з діяльністю держави (через емісію грошей та 
монетарну політику), то якраз вона не може бути внутрішньо збалансованою і є 
потужним джерелом дестабілізації для сектору реальної економіки. 

Оскільки головна загроза дестабілізації для реальної економіки виходить з 
грошової сфери, то остання має бути ключовим об’єктом державного регулю-
вання. При цьому держава повинна регулювати грошову сферу переважно еко-
номічними методами, аби максимально виключити пряме втручання в економічну 
діяльність суб’єктів ринку. У цю вимогу не вписуються фіскально-бюджетні 
методи економічного регулювання як надто жорсткі. Тому монетаристи зосере-
дили основну увагу у своїх дослідженнях на монетарній політиці. 

Аналіз динаміки грошової маси (пропозиції грошей) та динаміки кризових 
явищ в економіці США приблизно за 100 років, проведений М. Фрідманом та 
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А. Шварц, довів, що обсяг ВВП перебуває у тіснішому кореляційному зв’язку з 
пропозицією грошей, ніж з інвестиціями та генеруючою їх нормою процента, 
які визнаються кейнсіанцями вирішальними чинниками впливу на економіку. 
Коливання ВВП, а значить і цін, протягом 100 років чітко, тільки з деяким від-
ставанням, відбувалися за змінами пропозиції грошей в обороті. Тому монета-
ристи знову в центр уваги поставили кількісний чинник, який безпосередньо, а не 
через процент та інвестиції, впливає на кон’юнктуру ринку, ціни і виробництво. 

Як послідовні прихильники кількісної теорії, монетаристи спираються у сво-
їх дослідженнях на формулу «рівняння обміну» І. Фішера: MV = PQ. Різниця 
лише в тому, що І. Фішер робить наголос на вплив грошового чинника (кількос-
ті грошей) на ціни, а монетаристи — на вплив цього чинника на обсяг номіна-
льного валового продукту. Проте ця відмінність не заперечує принципової то-
тожності їхніх позицій щодо центрального положення кількісної теорії — про 
вплив кількості грошей на ціни. Адже величина PQ — це фактично обсяг номі-
нального валового внутрішнього продукту. 

Досить близькою до кількісної теорії є й позиція монетаристів щодо швид-
кості обігу грошей та її впливу на економічні процеси. Вони стверджують, що 
величина V стабільна на коротких часових інтервалах, а змінюється лише на до-
вгих, проте зміни ці відбуваються плавно і можуть легко передбачатися. Це да-
ло підстави монетаристам абстрагуватися від чинника V при визначенні впливу 
М на рівень цін на всіх часових інтервалах, у чому вони повністю солідаризу-
ються з представниками класичної кількісної теорії. 

Поставивши в центр свого дослідження кількісний фактор (М), монетаристи 
змушені були повертатися до класичного передавального механізму, звівши йо-
го до формули: М — Пс — Ц, тобто зміна кількості грошей (М) впливає на су-
купний попит (Пс) і через нього на ціни (Ц). Цей механізм видається досить 
ефективним, оскільки тривалість передавального процесу є короткою і резуль-
тативність впливу на ціни досить висока. Це дає можливість оперативно регу-
лювати через пропозицію грошей збалансованість попиту і пропозиції на ринку. 

Проте такий передавальний механізм має й істотний недолік — він обмежу-
ється лише процесами, що відбуваються у сфері обміну і зовсім не зачіпає сфе-
ри виробництва, яка залишається в ньому «чорним ящиком». М. Фрідман спро-
бував пояснити той механізм, що скритий у «чорному ящику», через портфель 
активів, якими володіють усі економічні суб’єкти. Усі власники таких портфе-
лів звикають до певної структури цих активів, зокрема до співвідношення гро-
шових запасів і запасів інших активів (фінансових і нефінансових). І якщо про-
позиція грошей (М) зростає, звична структура активів порушується, і щоб її 
відновити, економічні суб’єкти будуть більше купувати інших активів, у тому 
числі матеріальних, що підвищить попит на товарних і фінансових ринках і 
стимулюватиме розширення виробництва. 

Визнавши регулювання пропозиції грошей (М) головним напрямом регуля-
тивного впливу держави на економіку, монетаристи могли, подібно до кейнсіа-
нців, сповзти на інфляційні позиції. Адже нарощування пропозиції грошей (М), 
у їхньому трактуванні, саме по собі приводить до зростання платоспроможного 
попиту, що тягне за собою розширення номінального ВВП. Останнє може бути 
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як за рахунок збільшення виробництва реального ВВП, так і за рахунок зрос-
тання середнього рівня цін, тобто інфляції. 

Щоб виключити таку можливість, М. Фрідман запропонував «грошове пра-
вило» довгострокової грошової політики, за яким держава повинна не намага-
тися «накачувати» ефективний попит через довільне нарощування маси грошей, 
а підтримувати помірне збільшення пропозиції грошей пропорційно до серед-
ньорічних темпів зростання ВВП, що склалися, та очікуваної інфляції. Згідно з 
цим правилом приріст маси грошей в обороті визначається за формулою, яка ді-
стала назву «рівняння Фрідмана»: 

∆М = ∆Р + ∆ϒ, 
де ∆М — середньорічний темп приросту маси грошей, % за тривалий період; 

∆Р — середньорічний темп очікуваної інфляції, %; 
∆ϒ — середньорічний темп приросту реального ВВП, %. 
Розраховані М. Фрідманом на підставі цього правила темпи стабільного зро-

стання М для США в той період коливалися в межах 3–5 % на рік. Якби центра-
льний банк США утримував пропозицію грошей протягом тривалого часу в цих 
межах, то середній рівень цін залишався б незмінним. У разі перевищення цих 
меж у країні може розпочатися інфляція, а при більш низьких темпах — дефля-
ція, яка може спричинити зниження темпів економічного зростання. 

Сучасний монетаризм дістав широке визнання в економічній науці, а його 
рекомендації — в економічній практиці1. Його притягальна 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 
проблем (послаблення циклічності, підвищення рівня зайнятості, подолання ін-
фляції тощо) — для цього достатньо тримати під жорстким контролем грошову 
пропозицію, заборонити будь-які вільності з боку держави при регулюванні 
грошової сфери; 

• у надто простому способі визначення винуватця тих чи інших економічних 
та соціальних негараздів — ним є орган, який допустив надмірне зростання або 
надмірне скорочення пропозиції грошей; 

• у явних симпатіях монетаристів до приватного підприємництва, захисті 
його від надмірного втручання з боку держави, пропозиціях створити для нього 
найсприятливіші конкурентні, фіскальні, монетарні та інші умови для розвитку. 

Разом з тим ідеї сучасного монетаризму не залишилися застиглими догмами. 
Вони постійно піддавалися жорсткій критиці, а зміни економічної ситуації в 
країнах Заходу посилювали прагнення віднайти нові або вдосконалити старі 
положення грошової теорії. Тому авторитет монетаризму у його чистому вигля-
ді останнім часом істотно знизився. Проте світова фінансово-економічна криза 
2007–2009 рр. може спричинити відновлення довіри до монетаристських ідей та 
рецептів щодо регулювання економіки і монетарної сфери. 
                      

1 США та Велика Британія з 80-х років переорієнтували свою монетарну політику на грошове правило 
М. Фрідмана й одержали позитивні результати. У 80–90-ті роки темпи інфляції знизились більше ніж удвічі, 
темпи зростання ВВП утримувалися в середньому на рівні 3–4 % за рік. 
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9.8. Сучасний кейнсіансько-неокласичний синтез  

З позицій історичного розвитку економічної теорії сучасний монета-
ризм спіткала та сама доля, що й кейнсіанство: після стрімкого злету розпочав-
ся період критичної оцінки, розчарування та спроб удосконалення. Це можна 
пояснити тим, що поява сучасного монетаризму в його крайньому прояві (ідея 
«чиказької школи») була спробою дати відповідь лише на одну локальну про-
блему економічного розвитку — знайти вихід з інфляційного глухого кута, в 
якому опинилася капіталістична економіка в 60–70-ті роки, подібно до того, як 
кейнсіанство шукало відповідь теж на одну локальну проблему, але пов’язану з 
подоланням безробіття та економічного спаду, перед якою опинилося капіталіс-
тичне суспільство на межі 20–30-х років минулого століття. 

Для Кейнса і його школи боротьба з інфляцією не була актуальною, найбі-
льше їх цікавила проблема безробіття, і вони навіть радили використовувати 
інфляцію для вирішення цієї проблеми. Для Фрідмана і його школи так само не 
дуже актуальною була проблема боротьби з безробіттям. Їх особливо турбувала 
інфляція, і вони для її подолання радили жорстко обмежити пропозицію грошей 
темпами зростання ВВП, заспокоюючи суспільство, що ринковий механізм сам 
відрегулює економічну рівновагу. 

Коли економіка західного світу в 70–80-ті роки вийшла на пряму поступово-
го рівномірного зростання за відсутності високої інфляції, виявилося, що актуа-
льні для кейнсіанців і монетаристів локальні проблеми не просто зникли, а 
трансформувалися в хронічні та одночасні. Інфляція та безробіття постійно 
«жевріють» у ринковій економіці, загрожуючи підірвати її механізм то в одно-
му, то в іншому напрямі, а то й в обох зразу. Щоб запобігти таким загрозам, ри-
нкову економіку в нових умовах потрібно «лікувати комплексно» — від мож-
ливості сплеску як інфляції, так і безробіття та стагнації. Ні кейнсіанські, ні 
монетаристські рецепти в їх чистому вигляді для цього не годилися, що й ви-
значило процес взаємопроникнення цих ідей, формування кейнсіансько-неокла-
сичного синтезу як нового етапу в розвитку прикладної теорії грошей. 

Не вдаючись до розбору конкретних ідей окремих економістів, що представ-
ляють цей новий напрям, зупинимося лише на деяких положеннях з арсеналу 
кейнсіанців та монетаристів, які стали загальновизнаними та широко реалізу-
ються на практиці. 

Сьогодні вже більшість економістів визнають активний вплив кількісного 
фактора (М) на перебіг процесів у сфері реальної економіки на коротких інтер-
валах та на рівень цін (інфляцію) — на довготермінових. Визнають вони і важ-
ливу роль держави в регулюванні економіки, тільки дещо по-різному розстав-
ляють акценти при визначенні механізму регулювання. Одні з них більше уваги 
приділяють активному прямому впливу на реальний сектор економіки через 
механізм фіскально-бюджетної політики, що дає підстави звинувачувати їх у 
прихильності до кейнсіанства. Другі, не відкидаючи ролі фіскально-бюджетної 
політики, перевагу надають монетарному механізму в економічному регулю-



Частина 1. Гроші і грошові системи 

 

 

344 

ванні, що свідчить про більші симпатії їх до монетаризму. Водночас усі вони 
визнають допустимість помірної інфляції, її позитивний вплив на розвиток 
реальної економіки та спроможність центральних банків регулювати пропо-
зицію грошей (М) на адекватному помірній інфляції рівні. 

Представники обох напрямів монетарної теорії погоджуються з тим, що зу-
пинити інфляційну спіраль важко, що легше її попередити, ніж потім переборо-
ти. Тому вони єдині в тому, що кожна країна мусить виробити таку стратегію 
монетарної політики, яка не дала б змоги інфляції вийти з-під контролю. Для 
цього центральні банки повинні мати високий рівень самостійності, а пріорите-
том їх діяльності має стати досягнення довгострокових стратегічних цілей, а не 
орієнтація на поточні вимоги економічних суб’єктів чи політичних структур, 
якими б гострими потребами вони не обґрунтовувалися. Щодо змісту таких 
стратегічних цілей, то позиції окремих дослідників розходяться: одні пропону-
ють стабілізацію цін, інші — стабілізацію грошової маси, треті — стабілізацію 
попиту, четверті — стабілізацію номінального ВВП. Але такі розходження не 
зачіпають методологічних засад, є нормальним проявом творчого підходу до 
розв’язання складної економічної проблеми. 

У зв’язку з визнанням пріоритетності в монетарній політиці довгострокових 
стратегічних цілей актуальності набула проблема опрацювання загальних пра-
вил поведінки в грошовій сфері, якими повинні керуватися органи монетарного 
управління у своїй оперативній діяльності. Оскільки кейнсіанці більше орієн-
туються на проблеми короткотермінового періоду, а монетаристи — довготер-
мінового, розроблення таких правил має сприяти вирішенню проблем обох пе-
ріодів. Зокрема, такі правила обмежуватимуть дії монетарної влади щодо надто 
вільного повороту «штурвала економічного корабля» під впливом поточних по-
дій, які нерідко оцінюються суто суб’єктивно. Цей «корабель» буде більш пря-
молінійно рухатися до стратегічних цілей. 

У процесі полеміки щодо необхідності таких правил монетаристи погодили-
ся збільшити їх гнучкість і розширити межі для того, щоб монетарна влада мала 
більше простору для маневру при оперативному реагуванні на деякі непередба-
чувані події. Кейнсіанці, у свою чергу, погодилися з доцільністю розроблення 
«загальних правил» у такому трактуванні. 

Більшість економістів сходяться на тому, що визначення стратегічних цілей 
та чіткого «коридору» руху до них буде заспокійливо впливати на економічних 
суб’єктів, зменшуватиме їхні негативні очікування щодо поведінки цін, валют-
ного курсу та ставки процента і цим сприятиме досягненню рівноваги на гро-
шовому ринку. 

Багато спільного досягнуто вже і в підходах до використання інструментів 
монетарного регулювання. Сучасна монетарна практика базується, власне, на 
рекомендаціях як кейнсіанців, так і монетаристів. Так, операції на відкритому 
ринку, що найбільш безпосередньо впливають на пропозицію грошей (М), ґрун-
туються на монетаристських рецептах проведення грошово-кредитної політики, 
а процентна політика, яка більш тісно пов’язана з інвестиційними процесами, — на 
кейнсіанських рецептах. Проте як одні, так і другі застосовуються в практичній 
діяльності центральних банків з регулювання монетарної сфери. Процентна по-
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літика та операції відкритого ринку вважаються класичними інструментами 
грошово-кредитної політики і в цьому статусі ввійшли в більшість публікацій з 
монетарної теорії, у тому числі в навчальну літературу. 

Спираючись на рекомендації, що синтезують ідеї неокласичної та кейнсіан-
ської шкіл, сучасна регулятивна практика досить ефективно поєднує свою при-
хильність до довгострокових цілей економічного розвитку, що походить з мо-
нетаристських ідей, з обережним застосуванням регулятивних заходів держави 
на короткострокових інтервалах, зокрема в межах економічного циклу.   

9.9. Грошово-кредитна політика  
України у світлі грошових теорій 

За роки незалежності України її грошово-кредитна політика і практи-
ка розвивалися відповідно до ідей кейнсіансько-неокласичного синтезу. 

На першому етапі розвитку (1991–1994 рр.) підходи до вирішення економіч-
них проблем мали переважно кейнсіанський ухил. Явно перебільшувалися мож-
ливості та роль держави в регулюванні економіки, переоцінювалися можливості 
фіскально-бюджетного механізму, доводилась доцільність і ефективність пря-
мого втручання державних органів у всі економічні процеси. 

Вирішальну роль у прийнятті економічних рішень відігравали коротко-
строкові, тактичні цілі, що визначалися політичною доцільністю, а довго-
строкові, стратегічні цілі відсувалися на задній план. Оскільки такі методи в 
нових умовах не спрацьовували, економіка країни виявилася недостатньо ке-
рованою й опинилася у вкрай складному становищі, а ринкові реформи не-
ймовірно розтягувалися. 

Кейнсіанський підхід проявлявся також у ставленні до інфляції, загроза 
якої явно недооцінювалася. Емісія грошей широко використовувалася для 
фінансування поточних витрат, які не передбачалися державним бюджетом, 
та для монетизації бюджетного дефіциту. У руслі кейнсіанських підходів бу-
ли і заходи монетарної політики в цей період — жорстка фіксація валютного 
курсу (1993–1994 рр.), переважне використання адміністративно-обмежу-
вальних монетарних інструментів — висока норма обов’язкового резерву-
вання і часті її зміни, застосування «кредитних стель», обмеження рефінан-
сування банків та ін. 

З 1994 р. в економічній політиці, особливо в грошово-кредитній, відбулися 
зміни, що відповідали рекомендаціям монетаристів. У загальноекономічній по-
літиці був проголошений курс на макроекономічну стабілізацію, прискорення 
ринкових реформ, оздоровлення державних фінансів, послаблення податкового 
тиску та дефіцитного фінансування економіки. У грошово-кредитній політиці 
було взято курс на подолання гіперінфляції, відмежування емісійного механіз-
му НБУ від бюджетного механізму та відмову від прямого фінансування дефі-
циту за рахунок сеньйоражу, на ліберизацію кредитного і валютного ринків, 
формування ринку цінних паперів та ін. 
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Такий ухил у бік монетаристської концепції не означав повної відмови від 
кейнсіанських рецептів виходу з кризи. Фіскально-бюджетний механізм продов-
жував активно використовуватися для підтримання розвитку пріоритетних га-
лузей економіки та регіонів (звільнення від податків, надання податкових пільг, 
використання податкових кредитів, бюджетне кредитування та ін.). Бюджетний 
дефіцит став майже хронічним явищем. Для його покриття широко використо-
вувалися ресурси НБУ, що обмежувало його можливості рефінансувати комер-
ційні банки. Постійно відчувався тиск уряду на НБУ щодо девальвації гривні 
задля стимулювання експортоорієнтованих підприємств, наслідком якого стало 
зниження курсу гривні до долара США в 1998–1999 рр. майже вдвічі. Та й сам 
НБУ у своїй монетарній політиці не завжди дотримувався монетаристських ре-
цептів, зокрема «грошового правила» М. Фрідмана. Він допускав значно швид-
ше зростання грошової маси порівняно зі зростанням обсягів ВВП, а основним 
орієнтиром для монетарної політики була не стабільність цін, а стабільність ва-
лютного курсу. Наслідком такої політики було не тільки зростання рівня моне-
тизації ВВП, а й інфляційне стимулювання виробництва, підтримання розвитку 
внутрішнього ринку. Адже рівень інфляції після 1996 р. рідко в які роки опус-
кався нижче 10 %. Така тенденція скоріше відповідала неокейнсіанській, ніж 
монетаристській концепції. 

Орієнтація органів монетарної влади України на кращі ідеї обох напрямів 
монетаристської теорії позитивно вплинула на подолання економічних криз і 
прискорення економічного зростання.  В 2000–2008 рр. Україна мала чи не най-
вищі показники приросту ВВП серед країн Європи. 

ВИСНОВКИ
 

1. Монетарна теорія — це напрям економічної думки, який охоплює 
дослідження сутності, ролі та механізмів використання грошей у ринковій 
економіці. Вона поділяється на абстрактну теорію та прикладну теорію. 
Ключове місце в абстрактній теорії займає товарна теорія грошей, а в 
прикладній — кількісна теорія. 

2. Товарна теорія грошей сформувалася в процесі дослідження про-
блем походження, сутності, вартості і функцій грошей. Спираючись на 
товарне походження грошей та переважне існування їх у товарній формі, 
представники цієї теорії (Т. Тук, Д. Рікардо, К. Маркс та ін.) прирівняли 
гроші до золота як найбільш досконалого товару. Проте такий підхід ви-
явився занадто вузьким, щоб пояснити всі прояви природи грошей. По-
вністю неспроможною вона виявилася в поясненні цінності грошей з по-
зиції трудової теорії вартості. Обґрунтовану критику цій теорії дав 
український учений М. І. Туган-Барановський. 

3. Кількісна теорія грошей — це не якась окрема концепція, а загаль-
нометодологічний підхід в економічній теорії, згідно з яким гроші вплива-
ють на економіку лише своєю кількістю і тому функціонування економіч-
них систем вивчається у взаємозв’язку зі зміною маси грошей в обороті 
(кількісним чинником). 
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4. Залежно від того, як прибічники кількісної теорії пояснюють меха-
нізм впливу маси грошей на сферу реальної економіки, виділяється кіль-
ка її напрямів: 

• класична кількісна теорія; 
• кейнсіанський напрям; 
• неокласична кількісна теорія; 
• неокейнсіанський напрям; 
• сучасний монетаризм; 
• кейнсіансько-неокласичний синтез. 
5. Класична кількісна теорія грошей зміну цін пояснює лише зміною кі-

лькості грошей в обігу. При цьому вплив кількості грошей на ціни є безпо-
середнім, прямо пропорційним і загальним, тобто однаково дійсним для 
всіх товарів. Сам механізм впливу кількості грошей на ціни та наслідки 
зміни цін у сфері виробництва ця теорія не пояснює. 

6. Сутність неокласичної кількісної теорії грошей полягає в тому, що 
вона, вивчаючи механізм впливу кількості грошей на ціни, а цін — на ви-
робництво, визнає, що цей вплив не є прямо пропорційним, що він не од-
наковий на різних часових інтервалах. Це спричинено багатьма чинниками, 
які повинні враховуватися при розробленні рекомендацій для практики 
грошово-кредитного регулювання. 

7. Кейнсіанський напрям у кількісній теорії грошей має ту особливість, 
що, принципово не заперечуючи значення кількісного чинника впливу на 
ціни і реальну економіку, зовсім по-іншому трактує механізм цього впливу 
і його значення. Дж. М. Кейнс виходив з того, що ринковій економіці внут-
рішньо властива розбалансованість та нерівномірність (циклічність) від-
творювального процесу, який зумовлює низьку ефективність монетарних 
факторів економічного регулювання і вимагає більш прямого і потужного 
втручання держави в економічні процеси, зокрема через механізм фіска-
льно-бюджетної політики. У самому механізмі впливу кількісного фактора 
на економіку Кейнс на перше місце ставив не зміну цін, а динаміку про-
центної ставки та пов’язаний з нею інвестиційний процес. 

8. Представники сучасного монетаризму відновили ключову ідею кла-
сичної теорії про здатність ринкової економіки до саморегулювання і на 
цій підставі в центр уваги знову поставили кількісний чинник і монетарну 
політику. У «передавальному механізмі» впливу грошей на економіку во-
ни повернулись до прямого зв’язку між кількістю грошей і цінами та конк-
ретизували механізм цього зв’язку через зміну попиту і пропозиції на 
гроші та зміну структури активів 

9. Загальноекономічна та грошово-кредитна політика, що проводи-
лась в Україні в перехідний період, поступово трансформувалася від суто 
кейнсіанського спрямування до кейнсіансько-монетаристського синтезу. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Що вивчає монетарна теорія? На які дві частини вона поділяється? 
2. До яких частин монетарної теорії відносяться товарна теорія і кількіс-
на теорія грошей? 
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3. Які основні положення монетаристської теорії грошей, у чому її відмін-
ність від абстрактної теорії грошей? 
4. У чому полягає сутність товарної теорії грошей? У чому її сильні і слаб-
кі сторони? 
5. У чому полягає сутність кількісної теорії грошей, чому вона так назва-
на? Які напрями в кількісній теорії грошей Ви запам’ятали? 
6. Які соціально-економічні події в історії Європи послугували базою для 
формування ідеї кількісної теорії грошей? 
7. У чому полягають основні постулати класичної кількісної теорії грошей? 
8. У чому полягає сутність «рівняння обміну» і хто його сформулював? 
Чому воно вважається найбільш виразним виявом кількісної теорії грошей? 
9. До якого з напрямів кількісної теорії можна віднести ідеї американсько-
го економіста І. Фішера і чому? 
10. Що нового вніс у кількісну теорію український економіст М. Туган-
Барановський? 
11. Який новий напрям у монетарній теорії започаткував М. Туган-
Барановський? Як назвав він свою теорію грошей? 
12. Чим відрізнявся підхід «кембриджської школи» до аналізу кількісного 
фактора від класичної кількісної теорії І. Фішера? 
13. У чому полягали принципові відмінності кейнсіанського підходу до ви-
вчення монетарного механізму економічного регулювання від підходів пред-
ставників класичної школи? 
14. Як можна формалізувати «передавальний механізм» впливу грошей на 
реальну економіку в кейнсіанському трактуванні, в чому його новизна та 
недоліки? 
15. Чому кейнсіанська доктрина має внутрішню інфляційну спрямова-
ність? 
16. Які події в соціально-економічному житті Європи сприяли появі кейнсі-
анства і які — його послабленню? 
17. У чому полягає відмінність підходів до економічного регулювання пред-
ставників сучасного монетаризму від підходів кейнсіанців? 
18. У чому полягає «грошове правило» М. Фрідмана? 
19. Що спричинило появу доктрини сучасного монетаризму? 
20. У чому виявляється зближення позицій монетаристів і кейнсіанців та 
чи можливий їх синтез з позицій практики економічного регулювання? 
21. На якому етапі перехідного періоду економічна та монетарна політики 
в Україні більше відповідали канонам кейнсіанської концепції і на якому — 
канонам монетаристської концепції? У чому ця відповідність проявлялась? 
22. Чи є підстави вважати, що органи монетарного управління України 
орієнтуються у своїй економічній політиці на ідеї кейнсіансько-неокла-
сичного синтезу? Якщо є, то які вони? 

 



 
КРЕДИТ 

 
РОЗДІЛ 10 

СУТНІСТЬ ТА ФУНКЦІЇ КРЕДИТУ 

Вивчивши цей розділ, Ви зможете: 
• пізнати сутність кредиту, його структуру та специфічні ознаки; 
• зрозуміти, як і чому виник кредит, які економічні чинники зумовлю-
ють його існування; 
• розпізнавати кредит серед інших економічних категорій; 
• зрозуміти закономірності та стадії руху кредиту;  
• керуватись основними принципами кредитування при здійсненні кре-
дитних операцій. 

10.1. Сутність та структура кредиту 

За своєю сутністю та механізмом впливу на процес суспільного від-
творення кредит є однією з найскладніших економічних категорій. Щодо цього 
він поступається хіба що тільки категорії грошей. Тому в економічній теорії 
протягом кількох століть ведуться дискусії навколо питань, пов’язаних із сутні-
стю та роллю кредиту. Ці дискусії тривають і досі. Найбільш поширеними в 
економічній літературі є два підходи до визначення сутності кредиту: 

— ототожнення кредиту з цінністю, яка передається одним економічним 
суб’єктом іншому в позичку. При такому підході увага дослідника зміщується 
на саму позичку, її правову форму, що зумовлює вихолощування з кредиту його 
економічного змісту; 

— ототожнення кредиту з певним видом економічних відносин, які форму-
ються в суспільстві. Такий підхід дає можливість глибше дослідити економічні 
аспекти кредиту, економічні чинники його існування, основи та закономірності 
його руху. Тому цей підхід у сучасній літературі переважає. Він покладений в 
основу висвітлення сутності кредиту і в цьому підручнику. 

За своєю сутністю кредит — це суспільні відносини, що виникають між 
економічними суб’єктами у зв’язку з переданням один одному в тимчасове ко-
ристування вільних коштів на засадах зворотності, платності та добровіль-
ності. Ці відносини мають ряд характерних ознак, які конституюють їх як 
окрему самостійну економічну категорію — кредит. 

Основними ознаками відносин, що становлять сутність кредиту, є такі: 
— учасники кредитних відносин мають бути економічно самостійними: бути 

власниками певної маси вартості і вільно нею розпоряджатися; функціонувати 
на основі самодостатності та самоокупності; нести економічну відповідальність 
за своїми зобов’язаннями. Без цього вони не зможуть набути статусу ні креди-
тора, ні позичальника; 

Частина 2
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— кредитні відносини є добровільними та рівноправними. Тільки за цих 
умов вони будуть взаємовигідними і зможуть розвиватися по висхідній. Інакше 
ці відносини будуть згасати і розриватися, тобто втратять здатність до розвитку. 
Економічна самостійність суб’єктів, добровільність, рівноправність та взаємна 
вигода роблять кредитні відносини внутрішньо адекватними ринковим відно-
синам, зумовлюють їх розвиток на ринкових засадах; 

— кредитні відносини не змінюють власника цінностей, з приводу яких вони 
виникають. Кредитор залишається власником переданої в борг цінності, а пози-
чальник одержує її лише у тимчасове розпорядження, після чого повинен повер-
нути власникові. Незмінність власника в кредитних відносинах вимагає особли-
во чіткого і дійового правового їх оформлення, щоб захистити його інтереси. 
Якщо такий захист не забезпечується правовими засобами, то кредитні відноси-
ни втрачають свої визначальні ознаки і перетворюються в щось інше, ніж кре-
дит; щоб уникнути цього, вони повинні  мати договірний характер; 

— кредитні відносини є ціннісними, оскільки виникають у зв’язку з рухом 
цінності (грошей чи матеріальних цінностей). Проте вони не є еквівалентними, 
тому що кожне переміщення цінності не супроводжується зустрічним рухом 
відповідного еквівалента. Однак цінність переміщується на зворотних засадах, 
тобто після певного періоду ці кошти повертаються назад у висхідне положен-
ня. Можливість їх неповернення робить позицію кредитора досить вразливою, 
ризикованою1. Для захисту своїх позицій кредитори повинні мати переважні 
права при визначенні доцільності кредитування та розміру плати за кредит; 

— нееквівалентність кредитних відносин значно посилює в механізмі їх реа-
лізації роль чинника платності, за яким позичальник повертає власникові біль-
ше коштів, ніж сам одержує від нього. 

Кредитні відносини на мікроекономічному рівні є перервними, тобто після 
повернення одержаної в борг цінності і сплати процента вони перериваються. 
Проте на макроекономічному рівні кредитні відносини підтримуються без-
перервно як безперервний рух цінності в процесі суспільного відтворення. За-
кінчуючи відносини з приводу однієї суми цінності чи з одним контрагентом, 
економічні суб’єкти постійно вступають у кредитні відносини з іншими контра-
гентами чи з тими самими, але з приводу інших цінностей. Тому кредитні від-
носини виходять за межі відносин двох економічних суб’єктів і мають характер 
загальносуспільних. 

Безперервність та платність кредитних відносин визначають ще одну харак-
терну їх рису — здатність забезпечувати зростання вільної цінності, тобто її ка-
піталізацію. Отже, формується особлива самостійна форма капіталу — позич-
ковий капітал. Зі становленням капіталістичного способу виробництва, коли 
кредитні ресурси стали важливим джерелом формування промислового і торго-
вельного капіталу, позичковий капітал, а разом з ним і кредит набули особливо-

                      
1 Завдяки цьому для виникнення таких відносин має бути високий рівень довіри між учасниками, особ-

ливо кредитора до позичальника. Тому фактор довіри нерідко розглядається як ключова складова сутності 
кредиту і вирішальна передумова його функціонування. Проте таке завищення ролі довіри в кредиті є сум-
нівним. Адже якщо права кредитора юридично добре захищені, то реальне забезпечення позички є більш 
надійною гарантією її повернення, ніж особиста довіра до позичальника. 
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го суспільного значення. Кредит, по суті, став іманентною формою руху позич-
кового капіталу. На цій підставі в літературі поширилося визначення сутності 
кредиту як форми руху позичкового капіталу. На наш погляд, таке визначення є 
явно недостатнім. Кредит є більш давньою, більш широкою і структурно склад-
нішою категорією, ніж позичковий капітал. Кредитні відносини виникли значно 
раніше, ніж капітал взагалі і позичковий капітал зокрема. І сьогодні кредит об-
слуговує рух промислового, торговельного та інших форм капіталу. Тому є всі 
підстави розглядати кредит і позичковий капітал як дві самостійні категорії. 

Для конкретизації сутності кредиту потрібно розглянути окремі елементи 
кредитних відносин. Ними є об’єкти та суб’єкти кредиту. Об’єктом кредиту є 
та цінність, яка передається в позичку одним суб’єктом іншому. Суб’єкти кре-
диту — це кредитори і позичальники. Взяті разом, ці елементи створюють 
структуру кредиту (рис. 10.1). 

 
Рис. 10.1. Структура кредитних відносин 

Позичена цінність як об’єкт кредиту є реальною, тобто має бути наявною і 
фактично переданою кредитором позичальникові. Таке передання оформляєть-
ся відповідною угодою з дотриманням вимог чинного законодавства і назива-
ється позичкою. Надання позички породжує кредитні відносини між партнера-
ми, які стають їх суб’єктами — кредитором та позичальником. Тому поняття 
кредиту ширше за поняття позички, бо передбачає не тільки факт надання 
останньої, а й відносини між сторонами, що виникають у зв’язку з наступним 
поверненням позички, з урегулюванням взаємних претензій, пов’язаних з по-
рушенням умов кредитного договору. Тому позичка є ключовою ланкою кредит-
них відносин. 

Позичена цінність може бути в грошовій формі, у формі товарів, виконаних 
робіт, наданих послуг. Незалежно від форми позичена цінність є реальною і має 
бути збережена в процесі кредитних відносин, але не у своїй первісній формі, а 
за своїм обсягом. Наприклад, якщо в позичку передані товари, то це не значить, 
що позичальник повинен повернути кредиторові ті самі чи такі самі товари, а 
лише їх повну цінність. Запорукою збереження позиченої цінності є її ефектив-
не використання позичальником, яке забезпечить її відтворення через певний 
час. Це стосується лише використання позиченої цінності на виробничі цілі. 
При використанні на особисте споживання позичена цінність по суті знищуєть-
ся і повертається з інших джерел доходу позичальника. 



Частина 2. Кредит 
 

 

352 

Кредитори — це учасники кредитних відносин, які мають у своїй власності 
(чи розпорядженні) вільні кошти і передають їх у тимчасове користування ін-
шим суб’єктам. Кредиторами можуть бути фізичні особи, юридичні особи (під-
приємства, організації, установи, урядові структури тощо), уряд (держава). 
Особливе місце серед кредиторів займають банки. Вони спочатку мобілізують 
кошти в інших суб’єктів, у тому числі і на засадах позичання, а потім самі на-
дають їх у позички своїм клієнтам. 

Позичальники — це учасники кредитних відносин, які мають потребу в до-
даткових коштах і одержують їх у позичку від кредиторів. Характерною озна-
кою позичальника є те, що він не стає власником позичених коштів, а лише 
тимчасовим розпорядником. Тому його права стосовно використання цих кош-
тів дещо обмежені — він не може вийти за межі тих умов і цілей, які передба-
чені його угодою з позичальником.  

Позичальниками можуть бути всі ті особи, що й кредиторами: фізичні особи, 
всі юридичні особи, уряд (держава). Особливу роль серед позичальників вико-
нують банки — вони позичають гроші одночасно у великої кількості кредито-
рів, у великих обсягах і безперервно. 

Кредитори і позичальники набувають цього статусу добровільно, на 
договірних засадах. Це дає їм можливість найповніше задовольнити свої 
потреби і захистити свої інтереси, які у кожної зі сторін кредиту відмінні. 
Зробити це у випадку, коли один з економічних суб’єктів примушує іншого 
бути його кредитором чи позичальником, просто неможливо, оскільки 
сторони тут не брали на себе відповідних зобов’язань. Наприклад, якщо 
юридичні особи несвоєчасно виплачують своїм працівникам заробітну плату, 
виникає примусове залучення ними у свій оборот коштів фізичних осіб, яке 
за зовнішніми ознаками нагадує кредит. Але між цими сторонами не було 
добровільної угоди, інтереси кредиторів виявилися не захищеними, вони 
зазнають збитків (через інфляцію та неодержання плати за користування 
їхніми коштами). Тому таких суб’єктів не можна вважати суб’єктами 
кредиту, тобто кредиторами і позичальниками. 

Сутність кредиту, як і його форма, постійно розвивається й ускладнюєть-
ся. В основі цього процесу лежить розвиток і вдосконалення економічних 
відносин у суспільстві. Першою формою кредиту, що мала найпростішу сут-
ність, був лихварський кредит. Характерними ознаками цього кредиту було 
те, що він мав випадковий характер. Його суб’єктами на боці кредиторів бу-
ли просто багаті люди, які надавали в кредит лише власні кошти, а на боці 
позичальників — незаможні (селяни, ремісники тощо). В останніх ще не бу-
ло чіткого розмежування потреб на виробничі та особисті. Тому одержання 
ними позичок зумовлювалося переважно особистими потребами. Такі позич-
ки часто «проїдалися» і не поверталися, внаслідок чого позичальник потрап-
ляв в особисту залежність від кредитора. 

З переходом до товарно-капіталістичного виробництва відбулося чітке роз-
межування виробничих і особистих потреб у позичанні коштів. Підтримання і 
розвиток виробництва стали широкомасштабною сферою застосування позичок 
і стимулювали масове формування вільних коштів. Водночас значно зросла 
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роль банків як спеціалізованих інституцій з організації кредитних відносин. Сам 
кредит набув капіталістичного характеру і перетворився в суспільний механізм 
капіталізації економічних відносин. 

10.2. Загальні передумови та економічні  
чинники необхідності кредиту 

Кредит існував не завжди. Він виник на певному етапі розвитку люд-
ського суспільства. Причини його появи слід шукати насамперед не у сфері ви-
робництва, а у сфері обміну, де продавці товарів протистоять один одному як 
власники. 

Коли товарно-грошові відносини ставали більш регулярними, товаровироб-
ники все частіше опинялися в ситуації, коли продавцеві потрібно було продати 
товар, а в покупця не було грошей, щоб його купити (оскільки він ще не виго-
товив свій товар або виготовив, але не продав його з тих чи інших причин). За 
таких умов акт купівлі-продажу товару не міг відбутись. І тут на допомогу при-
ходив кредит — за наявності довіри продавця до покупця товар продавався з 
відстроченням платежу, у кредит. Отже, кредит виник у зв’язку з потребами ре-
алізації товарів. Тому протиріччя руху вартості у сфері товарного обігу, 
пов’язані з труднощами еквівалентного обміну між економічно відособленими 
товаровиробниками, були первинною, загальною передумовою появи кредиту.  

 За умов сучасного товарного виробництва, коли воно набуло загального ха-
рактеру, економічні зв’язки не тільки в межах однієї країни, а й в усьому світі 
дуже ускладнилися. Тепер їх навіть неможливо уявити без кредиту. Адже завдяки 
спеціалізації виробників на виготовленні певних товарів і викликаному нею ко-
оперуванню суспільне виробництво перетворилось у свого роду величезний за-
мкнутий ланцюг тісно пов’язаних між собою товарно-грошовими відносинами 
ланок — товаровиробників, продавців, споживачів. І щонайменше порушення у 
будь-якій із цих ланок може призвести до того, що вона не розрахується за сво-
їми зобов’язаннями з іншими його ланками. Як наслідок, може бути порушений 
нормальний обмін товарами між окремими учасниками товарно-грошових від-
носин, тобто цей ланцюг може «розірватись».  

Якраз у цьому полягає абстрактно-теоретична можливість кризи збуту това-
рів у суспільстві, котра стає реальною, якщо подібні порушення набувають ма-
сового характеру. Усе це може досить негативно вплинути на фінансово-
господарську діяльність цілого ряду учасників суспільного відтворення. Тому 
суспільство повинно мати у своєму розпорядженні такі економічні інструменти, 
за допомогою яких можна було б запобігати перебоям у сфері суспільного ви-
робництва. Щоб уникнути таких кризових явищ і використовується кредит. Са-
ме він забезпечує можливість безперебійно здійснювати виробництво товарів та 
обмін ними. Отже, існування товарного виробництва і пов’язаного з ним товар-
ного обігу в сучасних умовах є найбільш загальною передумовою існування  
кредиту. 
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Окрім цих загальних передумов існування кредиту, є ряд специфічних чин-
ників, які їх конкретизують. Одним із них є майнове розшарування суспільства, 
коли бідний мусить звертатися за позичкою до багатого. У сучасних умовах та-
ка причина втратила своє значення, оскільки високий розвиток кредитних від-
носин дає можливість бідному звернутись за кредитом до спеціалізованих кре-
дитних установ. 

Для виникнення кредитних відносин потрібно також, щоб той, хто надає 
кредит, довіряв тому, хто хоче його отримати. Проте нині самої довіри замало, 
бо майже завжди існує ризик несвоєчасного чи неповного повернення кредиту. 
А тому кредиторові, як правило, потрібні ще певні гарантії його повернення, 
отримані чи від самого позичальника (наприклад, у вигляді застави), чи від то-
го, хто має певний капітал або майно, чи від страхової компанії тощо. 

Кредитна угода передбачає матеріальну відповідальність її учасників за ви-
конання взятих на себе зобов’язань. Тому учасники угоди мають бути юридично 
самостійними особами. Фізичні ж особи можуть стати суб’єктами кредитних 
відносин за умови їх дієздатності з правового погляду. Це також є одним із 
чинників виникнення кредитних відносин.  

Ще однією передумовою кредитних відносин є отримання позичальником 
регулярних доходів, за рахунок яких він зможе погасити кредит. Ними можуть 
бути виручка від реалізації товарів, отримувані заробітна плата, пенсія тощо, 
надходження соціальної допомоги та ін. Як правило, за відсутності цієї перед- 
умови кредит не надається. Наприклад, він не може надаватись організаціям, 
закладам і установам, які повністю перебувають на бюджетному фінансуванні. 
Але в окремих випадках, коли є надійна гарантія виділення бюджетних асигну-
вань у недалекому майбутньому, їм також може бути надано кредит. 

Для юридичних осіб — суб’єктів господарювання ще однією передумовою 
виникнення кредитних відносин є їх функціонування на засадах комерційного 
чи господарського розрахунку. У першому випадку діяльність підприємницької 
структури здійснюється, як кажуть, на свій страх і ризик. У другому випадку є 
можливість, у разі необхідності, отримати допомогу від свого вищого органу 
управління (міністерства, відомства тощо). 

Під впливом різних чинників потреба підприємств у капіталі коливається як 
протягом одного циклу, так і в різних циклах кругообороту. Ці коливання бу-
вають двох видів — сезонні та постійні. Сезонні коливання переважно виклика-
ні природними чинниками, а постійні — в основному різними випадковими 
причинами. З метою забезпечення безперервності індивідуального кругооборо-
ту капіталу обидва види цих коливань зумовлюють необхідність кредиту. За 
характером та обсягами ці коливання істотно різняться (рис. 10.2 та 10.3). 

На рис. 10.2 зображені коливання потреби в капіталі у підприємства з сезон-
ним характером виробництва — цукрового заводу, який працює лише на вітчи-
зняній сировині. У першому кварталі, коли вже закінчилась переробка цукрових 
буряків, витрачені допоміжні матеріали (камінь-вапняк для відбілювання цук-
ру), мішкотара, паливо для ТЕЦ, закінчується відвантаження виготовленої про-
дукції покупцям, тобто почався період сезонного простою, потреба в капіталі 
зменшується до мінімуму, який у таких галузях визначається нормативом влас-
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ного капіталу. Цей норматив на підприємствах з сезонним характером виробни-
цтва визначається потребою в оборотному капіталі у тому кварталі, коли вона 
найменша. 
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Рис. 10.2. Коливання потреби 
в оборотному капіталі підприємств 

із сезонним характером  
виробництва 

Рис. 10.3. Коливання потреби в  
оборотному капіталі підприємств  

із несезонним характером  
виробництва  

 
Проте вже десь з другої половини ІІ кварталу потреба в капіталі у зв’язку з 

підготовкою до нового сезону цукроваріння (здійснення ремонтних робіт, ство-
рення запасів палива, тари, вапняку тощо) починає зростати. Отже, потреба в 
коштах поступово підвищується. Особливо швидко вона зростає в кінці ІІІ кварта-
лу — у вересні, коли починається заготівля цукрових буряків. Але своєї макси-
мальної величини ця потреба досягає приблизно в середині ІV кварталу, коли 
закінчується перевищення обсягів заготівлі сировини над обсягами її перероб-
ки. Далі потреба в оборотному капіталі стрімко знижується. Відповідно змен-
шується й потреба у кредиті. У наступному році такий цикл повторюється. 

Звичайно, потреба в оборотному капіталі, що перевищує його норматив, 
який на підприємствах із сезонним характером виробництва визначається 
потребою в тому кварталі, коли вона найменша, могла б покриватися влас-
ними коштами. Але для цього підприємство мусило б нагромадити власні 
кошти у розмірі максимальної потреби в них, яка в нашому прикладі виникає 
у четвертому кварталі. Проте в інші періоди року значна частина цих коштів 
була б вільною. 

Однак досвід роботи підприємств свідчить, що накопичити власні кошти в 
обсязі максимальної потреби досить складно. Більше того, коли є вільні кошти, 
у підприємств виникає спокуса їх витратити, причому часто без особливої по-
треби. Цим порушується режим економії як один із важливих принципів раціо-
нального господарювання. Тому недоцільно нагромаджувати власний оборот-
ний капітал у розмірі найбільшої протягом року потреби. Підприємству досить 
мати власні кошти у розмірі мінімальної потреби — нормативу, а потреби по-
над норматив у разі їх виникнення доцільно покривати за рахунок позичених 
коштів в інших підприємств чи у фінансових посередників. 
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Індивідуальні кругообороти капіталу окремих суб’єктів господарювання тіс-
но переплітаються в процесі суспільного відтворення. Коли в одних із них ви-
никає потреба в кредиті, в інших у цей час кошти вивільняються. Так, якщо взя-
ти наш приклад, то тоді, коли виникає потреба цукрового заводу в кредиті, 
вільні кошти з’являються у сільськогосподарських підприємств, які їх отримали 
за продані цукрові буряки. Після реалізації цукру вільні кошти має цукровий 
завод, а потреба в кредиті виникає у покупців цукру (підприємств торгівлі та 
громадського харчування, кондитерської промисловості та ін.). Тимчасово віль-
ними можуть бути заощадження населення, нагромадження держави та кошти 
на рахунках бюджетних і громадських організацій, власні кошти різних фінан-
сових посередників. Саме це дає можливість перерозподіляти кошти в суспіль- 
стві на засадах повернення за допомогою кредиту. 

Інакше відбувається процес кругообороту оборотного капіталу на підприємст-
вах з несезонним характером виробництва. Це, як правило, підприємства гірничої, 
металургійної, хімічної, машино- і приладобудівної промисловості, більшість під-
приємств легкої промисловості та промисловості будівельних матеріалів тощо. Їм 
не властиві ні сезонне зростання потреби в оборотному капіталі, ні періоди сезон-
ного простою. Однак і на цих підприємствах потреба в оборотному капіталі протя-
гом року постійно коливається. Це пов’язано з нерівномірним надходженням і ви-
трачанням товарно-матеріальних цінностей (сировини, основних і допоміжних 
матеріалів, палива, тари тощо), наростанням витрат на незавершене виробництво, 
випуском і реалізацією готової продукції та іншими чинниками. Такі коливання, як 
показано на рис. 10.3, мають значно меншу і непередбачувану амплітуду. 

Норматив власного оборотного капіталу на таких підприємствах також установ-
люється не за найбільшою потребою в коштах, але й не за найменшою. Нормати-
вом тут є середня потреба в оборотному капіталі, яка визначається на підставі се-
редніх величин (середній інтервал та величина поставки товарно-матеріальних 
цінностей, середні витрати часу на розвантаження, маркування і складування тощо), 
а середня із середніх і є середньою величиною. Фактична ж потреба в оборотних 
коштах на таких підприємствах постійно відхиляється від нормативу в обидва боки.  

Відхилення фактичної потреби вниз від нормативу викликає вивільнення, а 
вгору — додаткову потребу в оборотному капіталі. Якщо у розпорядженні під-
приємства немає відповідних джерел коштів, то у нього виникає необхідність 
використання кредиту. Звичайно, вона дуже короткочасна, але виникає досить 
часто. Тому механізм задоволення такої потреби має бути іншим, більш гнуч-
ким, ніж для підприємств із сезонним характером виробництва, але позиченим 
коштам (кредиту) тут теж є місце. 

Загалом можна зробити висновок, що коливання потреби в оборотному ка-
піталі є об’єктивною причиною необхідності кредиту. Ця причина визнається 
майже всіма економістами, проте поза їхньою увагою часто залишається необ-
хідність кредиту, яка зумовлена коливаннями структури джерел формування 
оборотного капіталу. Щоб це довести, розглянемо умовний приклад, наведе-
ний у табл. 10.1. Припустимо, що у підприємства ідеально однакова потреба в 
оборотному капіталі на всі дати, але обсяг окремих джерел покриття цієї потре-
би постійно змінюється. 
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Таблиця 10.1 
ЗАЛЕЖНІСТЬ ПОТРЕБИ В КРЕДИТІ ВІД КОЛИВАННЯ В ДЖЕРЕЛАХ 

ФОРМУВАННЯ ОБОРОТНОГО КАПІТАЛУ, тис. грн 

Обсяг за станом на 
Показник  

1.01 1.02 1.03 1.04 
Загальна потреба в оборотному капіталі 1000 1000 1000 1000 
Джерело покриття потреби в оборотному капіталі:     
власні та прирівняні до них кошти 450 480 400 420 
кредиторська заборгованість 160 130 510 230 
інші джерела 310 390 120 180 
потреба в кредиті 80 — — 170 
 
З даних таблиці видно, що на ті дати (на 1.01 та 1.04), на які підприємство не 

мало у своєму розпорядженні достатньо коштів для покриття загальної потреби 
в капіталі, у нього виникла потреба в кредиті. На решту дат воно обходиться 
тими коштами, які в нього є, а тому потреби в кредиті немає.  

Для розширення існуючого чи організації нового виробництва кредит необ-
хідний не лише на відновлення об’єктів основного капіталу, а й на будівництво 
чи придбання нових. Адже власних коштів для цього суб’єкти підприємницької 
діяльності майже не мають. Джерелом їх погашення буде майбутній прибуток 
від експлуатації придбаних за рахунок кредиту основних засобів. 

Значні коливання доходів та видатків населення також зумовлюють необхід-
ність кредиту. За умов нормального розвитку економіки у молодих людей 
потреби нерідко перевищують їхні доходи. Адже часто необхідно платити за 
отримання освіти, купувати житло, меблі, побутову техніку, автомобіль тощо. 
Але доходів вони або зовсім не мають, або ці доходи ще незначні. Водночас у 
людей похилого віку за нормальних умов розвитку економіки часто є вільні 
кошти, які вони зберігають у фінансово-кредитних установах. Це створює перед-
умови для надання кредиту. 

Отже, можна зробити висновок, що передумовами існування кредиту є роз-
виток товарно-грошових відносин, функціонування економічних агентів на за-
садах комерційного чи господарського розрахунку, наявність у них поточних 
або майбутніх доходів. А конкретними причинами, що обумовлюють необхід-
ність кредиту, є коливання потреби в коштах і джерелах їх формування у юри-
дичних та у фізичних осіб. Коли в одних із них кошти вивільняються, іншим їх 
не вистачає. Ця суперечність розв’язується за допомогою кредиту. 

10.3. Функції кредиту 

Кредит як економічна категорія не тільки має внутрішню сутність, а й 
активно взаємодіє із зовнішнім середовищем, з іншими (некредитними) проце-
сами в економіці і соціальній сфері та помітно впливає на них. Основні напрями 
та механізми цього впливу визначають окремі його функції. 
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Поняття функції стосується кредиту взагалі, а не якоїсь окремої його форми 
чи окремого виду. Функцією може бути лише такий вплив на зовнішнє середо-
вище, який здійснюють усі форми і різновиди кредиту. Тому функції кредиту 
сприяють його консолідації як цілісного явища і виокремленню його з інших 
економічних явищ у самостійну категорію. 

Будучи проявом впливу кредиту на навколишнє економічне середовище, 
функції характеризують суспільне призначення кредиту, ту «роботу», яку він 
виконує в суспільстві. Як і сама сутність кредиту, його функції є явищем об’єк-
тивним та динамічним. Кожна з них формується стихійно, розвивається в міру 
розвитку самої сутності кредиту й економічного середовища, в якому він функ-
ціонує. Нав’язати чи позбавити кредит певної функції вольовим способом не-
можливо. Тому викликає подив значний різнобій серед дослідників щодо ви-
значення кількості функцій кредиту: одні називають дві функції, другі — три, а 
треті — шість, вісім, а то й більше1. 

Серед дослідників кредиту найменше розходжень спостерігається щодо пе-
рерозподільної функції. Її загальне визнання, очевидно, ґрунтується на самій 
сутності кредиту як форми зворотного руху вартості та на чітко вираженій «ро-
боті», яку виконує кредит в економічній системі — переміщення ресурсів між її 
окремими суб’єктами, секторами тощо на засадах повернення. 

Перерозподільна функція полягає в тому, що матеріальні та грошові ресурси, 
які були вже розподілені і передані у власність економічним суб’єктам, через 
кредит перерозподіляються і спрямовуються у тимчасове користування іншим 
суб’єктам, не змінюючи їх первинного права власності. Такий перерозподіл не є 
суто механічним явищем, він має велике економічне значення, а саме: 

— кошти, вивільнені в одних ланках процесу відтворення, спрямовуються в 
інші ланки, що прискорює оборот капіталу, сприяє розширенню виробництва; 

— вільні кошти через кредит спрямовують у ті ланки суспільного виробниц-
тва, на продукцію яких передбачається зростання попиту, а отже й одержання 
вищих прибутків. Це створює можливості для запровадження новітньої техніки, 
прогресивного коригування всієї структури виробництва, підвищення його ефе-
ктивності. 

Розвиток перерозподільної функції, удосконалення практичного механізму її 
реалізації має ключове значення для підвищення ролі кредиту, для швидкого 
подолання економічної кризи і забезпечення економічного зростання в Україні. 

Друга функція кредиту пов’язана з забезпеченням потреб обороту в пла-
тіжних засобах. Вона не має однозначного тлумачення в літературі. Одні ав-
тори називають її просто емісійною функцією (Б. С. Івасів), другі — функцією 
утворення в обороті додаткової купівельної спроможності (А. С. Гальчинський), 
треті — функцією заміщення справжніх грошей в обороті кредитними операці-
ями (О. І. Лаврушин). Такий різнобій взагалі породжує сумнів у тому, чи вико-
нує кредит подібну функцію. Адже функцію емісії грошей насправді виконує 
банківська система, а те, що банківська система здійснює і кредитну діяльність, 
не дає жодних підстав поширювати її емісійну функцію на кредит як економічну 
                      

1 Див.: Деньги, кредит, банки / под ред. О. И. Лаврушина. — С. 170–174; Гальчинський А. С. Теорія 
грошей. — С. 186–190; Гроші та кредит / за ред. Б. С. Івасіва. — К., 1999. — С. 212. 
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категорію. Те саме стосується і сформульованої А. С. Гальчинським функції 
«утворення додаткової до наявної в економіці купівельної спроможності». Адже 
це та ж сама емісійна функція, тільки сформульована іншими словами. 

Істотно відрізняється позиція О. І. Лаврушина щодо цього питання. Цю фун-
кцію кредиту він зводить до заміщення справжніх грошей кредитними операці-
ями. У такому формулюванні ця функція теж не сприймається. Адже не зрозу-
міло, що мається на увазі під справжніми грошима. Якщо це золоті гроші, то 
таке твердження безпідставне, оскільки золото було заміщене в обороті паперо-
вими грошима, а не кредитними операціями. Якщо ж справжні гроші — це су-
часні кредитні гроші, то кредитні операції їх не заміщують, оскільки самі вико-
нуються за допомогою грошей. Якщо ж кредит надається в натуральній формі, 
то він виконує лише перерозподільну функцію, а не платіжну. 

На наш погляд, функція кредиту, що реалізується в грошовій сфері, полягає 
в тому, що кредит забезпечує сприятливі умови для ефективного регулю-
вання обороту грошей. Кредитний механізм дає можливість гнучко розширити 
масу платіжних засобів в обороті, коли потреба в них зростає: через збільшення 
маси комерційних векселів та маси банківських депозитів, завдяки прискорен-
ню грошово-кредитного мультиплікатора, розширенню рефінансування комер-
ційних банків центральним банком. При скороченні потреб обороту всі ці скла-
дові маси платіжних засобів можна також зменшити.  

Окремі дослідники визнають також контрольну функцію кредиту, вбачаю-
чи сутність її в тому, «що в процесі кредитування забезпечується контроль за 
дотриманням умов та принципів кредиту з боку суб’єктів кредитної угоди»1. 
Проте наявність такої функції кредиту багато хто заперечує, посилаючись на те, 
що контроль властивий не тільки кредитним відносинам, а й багатьом іншим — 
фінансовим, страховим, торговельним тощо, тобто він не є родовою ознакою 
лише кредиту. 

Щодо цього прибічники контрольної функції кредиту справедливо вказують 
на специфічність контрольної складової кожного економічного інструменту. 
Так, контрольна складова кредиту відзначається високим стимулювальним ефек-
том і обмеженістю адміністративно-вольового впливу на контрагента, тоді як у 
контрольній складовій інших економічних інструментів (фінансів, податків, 
страхування тощо) переважає адміністративно-вольовий, а не економічний 
вплив. Більше того, сам кредитний контроль не зводиться до перевірки дотри-
мання контрагентами умов угоди, як це загальноприйнято, а включає ґрунто-
вний економічний аналіз та оцінювання стану контрагентів, передусім кредито-
спроможності позичальника, прогнозування можливого ризику напередодні 
укладення угоди. На цьому ґрунті визначаються відповідні умови кредитування, 
що включаються в угоду, які самі по собі стимулюють економну поведінку 
суб’єктів кредиту — як позичальників, так і кредиторів. Тому є підстави розши-
рити назву цієї функції — назвати її контрольно-стимулювальною. Така назва 
повніше відповідатиме змісту цієї функції кредиту і краще відбиватиме її від-
мінність від контрольної функції інших інструментів. 

                      
1 Гроші та кредит / за ред. Б. С. Івасіва. — С. 214. 
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Контрольно-стимулювальна функція кредиту не обмежується відповідними 
заходами кредитора стосовно позичальника. Контрольно-стимулювальний 
вплив відчуває на собі і кредитор. Можливість вивільнити з обороту кошти і 
вкласти їх у надійні дохідні позички стимулює кредитора до прискорення обо-
роту свого капіталу, нарощування вільних ресурсів, більш економного їх витра-
чання, підвищення своєї кваліфікації щодо розміщення вільних ресурсів тощо. 
При цьому слід мати на увазі, що стимулювальна складова цієї функції перева-
жає над суто контрольною. Адже в багатьох випадках суб’єкти кредиту не ма-
ють можливості здійснювати формальний контроль за своїми контрагентами. 
Наприклад, позичальник не може контролювати діяльність банку. У державно-
му ж кредиті навіть кредитор (населення, комерційні банки) позбавлений мож-
ливості контролювати свого боржника — державу. Однак стимулювальний 
вплив кредиту постійно відчувають на собі всі його суб’єкти — як позичальни-
ки, так і кредитори. 

Заслуговує на увагу ще одна функція кредиту, сформульована А. С. Галь-
чинським,— функція капіталізації вільних грошових доходів. Вона полягає у 
трансформації завдяки кредиту грошових нагромаджень та заощаджень юридич-
них і фізичних осіб у вартість, що дає дохід, тобто в позичковий капітал. Така 
трансформація забезпечується через зворотний рух та платність кредиту. Будь-
яка маса вільної вартості, будучи переданою в позичку, не змінюючи власника, 
приносить йому дохід, тобто набуває форми позичкового капіталу. 

Цей напрям зв’язку кредиту з економічним оточенням має родові ознаки фу-
нкції: поширюється на кредит у цілому, на всі його види; притаманний перева-
жно лише кредиту; виражає сутнісні ознаки кредиту — повернення і платність. 
Отже, є достатньо підстав для визнання і цієї функції кредиту. 

Свої функції кредит може успішно виконувати лише в умовах розвинутої 
ринкової економіки, коли сутність кредиту і закономірності його руху можуть 
проявитися найбільш повно. В умовах перехідної економіки України таких мо-
жливостей не було. Це негативно впливало як на рівень їх реалізації, що про-
явилося в низькій ролі кредиту, так і на стан теоретичного осмислення цього 
складного питання. І сьогодні питання про функції кредиту залишається диску-
сійним, потребує пильнішої уваги дослідників. 

10.4. Єдність кредиту з іншими економічними  
категоріями та відмінності між ними 

Кредит як форма суспільних відносин має багато спільного з іншими 
економічними категоріями — грошима, фінансами, торгівлею, капіталом та ін. 
Зокрема, всі вони є ціннісними категоріями, обслуговують рух цінності в про-
цесі відтворення. Вони тісно переплітаються між собою функціонально. Так, 
гроші як засіб платежу з’явилися на ґрунті кредитних відносин. Кредит 
обслуговує рух капіталу, сприяє формуванню фінансових ресурсів, розвитку 
торгівлі. Особливо тісно пов’язаний кредит з грошима, і цей зв’язок дедалі 
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посилюється в міру розвитку суспільного виробництва й ускладнення еко-
номічних відносин1. 

Водночас кредит — це цілком самостійна категорія, що функціонує поряд з 
іншими категоріями, не замінюючи жодної з них і не поступаючись їм сферою 
свого призначення. 

Від грошей (як грошей) кредит відрізняється такими рисами: 
— у них різний склад суб’єктів-носіїв грошових і кредитних відносин: у 

першому випадку ними є продавець і покупець, у другому — кредитор і пози-
чальник;   

— у них різний характер руху цінності: у суто грошових відносинах відбува-
ється зустрічне, еквівалентне переміщення двох різних форм цінності — товар-
ної і грошової, а в кредитних відносинах — нееквівалентне переміщення цінно-
сті в грошовій або в товарній формі; 

— у них різне суспільне призначення в процесі відтворення. Гроші призначені 
забезпечити реалізацію споживної цінності і довести її до кінцевого споживача. 
Вони також є засобом накопичення реалізованої цінності. Кредит призначений 
задовольняти тимчасові потреби в додаткових коштах одних економічних 
суб’єктів та сприяти вигідному розміщенню вільних коштів других;  

— кредит за сферою використання є більш «вузькою» категорією, ніж гроші. 
Гроші обслуговують реалізацію всього ВВП (крім бартеру), розподіл і перероз-
поділ його цінності, а кредит обслуговує рух тільки частини ВВП у процесі від-
творення. Тому учасниками грошових відносин є всі юридичні і фізичні особи 
суспільства, а кредитних відносин — тільки певна частина їх; 

— рух грошей від одного економічного суб’єкта до іншого (у некредитних відно-
синах) завжди супроводжується зміною власника відповідної цінності, представленої 
грошима: право власності на гроші переходить від платника до одержувача. При 
кредитному переміщенні цінності власником її завжди залишається кредитор. Навіть 
продаючи товари у кредит, продавець зберігає за собою право власності на відповід-
ну цінність, яке підтверджується поверненням її при погашенні боргу покупцем. 

Отже, кредит і гроші — це дві самостійні економічні категорії, кожна з яких має 
своє специфічне призначення, сферу використання та характер руху цінності. 

Істотні відмінності є між кредитом і фіскально-бюджетними відносинами. 
На відміну від кредиту, фіскально-бюджетні відносини формуються в процесі 
розподілу цінності (кредит — у процесі перерозподілу), рух її у цих відносинах 
пов’язаний зі зміною власності, не є зворотним і платним, визначається переваж-
но неринковими, адміністративно-вольовими чинниками. Фіскально-бюджетні 
відносини і кредит функціонують переважно паралельно, на відокремлених еко-
номічних сегментах, доповнюючи, а не підміняючи один одного.  

Істотно відрізняється кредит і від торгівлі, насамперед нееквівалентним ру-
хом цінності при кредитуванні. У торгівлі рух цінності здійснюється на еквіва-
лентних засадах. Разом з тим кредит і торгівля теж тісно переплітаються: торгі-
вля все частіше здійснюється в кредит, а кредит організується на засадах 
торгівлі борговими зобов’язаннями. 
                      

1 Зокрема, завдяки широкому розвитку кредиту гроші набувають ще одного статусу — статусу капіталу, 
і їх суспільне призначення роздвоюється на гроші і на капітал. 
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10.5. Стадії та закономірності руху кредиту 

Кредит як економічне явище являє собою процес, що характеризуєть-
ся певним рухом елементів його структури (об’єкта і суб’єктів). Рух кредиту 
має свою визначеність у часі та в просторі, має свої специфічні закономірності і 
є ключовою ознакою кредиту як економічної категорії. 

Рух суб’єктів кредиту має ту особливість, що статусу кредитора чи позича-
льника економічний суб’єкт набуває не назавжди, а систематично його змінює. 
Він періодично буває то позичальником, то кредитором залежно від особливос-
тей руху його ресурсів (капіталу). Він також може бути одночасно і кредито-
ром, і позичальником або ні тим, ні другим з тих же причин1. 

Рух цінності як об’єкта кредиту проявляється в переміщенні її від одного 
суб’єкта кредиту до іншого, у переміщенні по стадіях кругообороту капіталу, 
між регіонами (країнами), між галузями та сферами економіки. Чим ширша 
сфера і більша різнонапрямленість руху позиченої цінності, тим більшу роль ві-
діграє кредит у процесі суспільного відтворення. 

Рух об’єкта кредиту має чітко виражений часовий та просторовий виміри. 
Часовий вимір відбиває тривалість користування позичальником одержаною від 
кредитора цінністю. Просторовий вимір руху кредиту не знайшов широкого 
практичного прояву. У класифікації кредитів визначається лише один кредит, 
що має явні просторові ознаки, — міжнародний кредит. Немає в офіційній ста-
тистиці класифікації кредитів, яка характеризувала б їх міжрегіональне, міжга-
лузеве переміщення. 

 
Економічною основою руху кредиту, виділення його окре-
мих стадій є кругооборот капіталу в процесі розширеного 

відтворення. Рух капіталу в процесі відтворення на засадах кругообороту, що 
виражається формулою Г—Т...В...Т′—Г′, забезпечує послідовне проходження 
позиченою цінністю всіх його стадій і повернення на висхідні позиції — до свого 
власника-кредитора. Цей рух позиченої цінності можна назвати відтворюваль-
ним і виразити формулою: 

ВЦ—РП—ОП...ВП...ВК—ПК—ОК, 
де ВЦ — формування вільної цінності у кредиторів; 

РП — розміщення вільних коштів у позички; 
ОП — одержання додаткових коштів позичальником; 
ВП — використання позичальником одержаних коштів на свої потреби; 
ВК — вивільнення коштів з обороту позичальника; 
ПК — повернення позичальником коштів кредиторові; 
ОК — одержання кредитором коштів, наданих у позичку. 

                      
1 Дещо відмінною з цього погляду є роль банків — вони є постійними кредиторами і позичальниками. 

Це зумовлено їх особливим призначенням як посередників у кредиті і тому не суперечить ознаці рухливості 
суб’єктів кредиту. 

Стадії руху кредиту 
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Виходячи з цієї формули можна виділити такі етапи відтворювального руху 
кредиту: 

1-ша стадія — формування вільної цінності як джерела надання позичок 
(операція ВЦ); 

2-га стадія — розміщення вільної цінності в позичку (операції РП—ОП); 
3-тя стадія — використання позичальником коштів, одержаних у тимчасове 

розпорядження (операція ВП); 
4-та стадія — вивільнення використаних позичальником коштів з його 

обороту або формування в нього доходів, достатніх для повернення позички 
(операція ВК); 

5-та стадія — повернення позичальником вартості кредитору (операції 
ПК—ОК) та сплата процента. На цьому етапі завершується рух позиченої 
цінності і закінчуються відносини між кредитором і позичальником щодо 
даної позички. 

Рух у п’ять стадій здійснює лише кредит, що бере участь у формуванні капі-
талу позичальника. У цьому випадку позичена цінність може тривалий час за-
тримуватися на 3-ій та 4-ій стадіях руху залежно від тривалості процесів вироб-
ництва та реалізації. Якщо ж кредит не бере участі у формуванні капіталу 
позичальника, а використовується ним лише як гроші, то 3-тя та 4-та стадії ви-
падають і рух його здійснюється значно швидше. Прикладом такого кредиту є 
міжбанківський кредит на підкріплення ліквідності. У цьому разі банку потріб-
на позичка лише на момент визначення його ліквідності, і тому вона може на-
даватися лише на дуже короткий строк. 

Виділення стадій руху кредиту має дещо умовний характер, оскільки всі ці 
стадії між собою нерозривно пов’язані. Зупинка руху на будь-якій стадії може 
призвести до розриву відносин між суб’єктами кредиту, загрожує їхнім економіч-
ним інтересам. Проте таке вичленення стадій руху сприяє не тільки кращому 
розумінню сутності кредиту, а й усвідомленню механізму реалізації взаємовід-
носин між його суб’єктами. 

У русі кредиту можна виділити ще один аспект, пов’язаний з функціону-
ванням його на макроекономічному рівні. Мова йде про зміну маси кредит-
них ресурсів і кредитних вкладень у масштабах усієї економічної системи. 
Оскільки в сучасних умовах гроші мають кредитний характер, зміна маси 
кредитних ресурсів і кредитних вкладень безпосередньо впливає на динаміку 
пропозиції грошей і через неї — на загальну кон’юнктуру ринку і розвиток 
економіки. Тому вивчення цього аспекту руху кредиту теж має важливе тео-
ретичне і практичне значення. 

 
Об’єктивний характер кредиту як економічної категорії 
визначає певні закономірності його руху. Вони безпосе-
редньо випливають із сутності кредиту, і пізнання їх є важ-

ливою передумовою ефективної організації та управління кредитними відноси-
нами в країні. Без дотримання цих закономірностей кредит утрачатиме свою ви-
значальну сутність, перетвориться в якусь іншу категорію, а роль його дефор-
мується. 

Закономірності  
руху кредиту 
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На мікроекономічному рівні основними закономірностями руху кредиту є: 
— зворотність руху цінності, що передана в позичку. Цим рух кредитних 

коштів істотно відрізняється від власних та бюджетних коштів, які є в обороті 
позичальника. Власні кошти постійно залишаються в обороті економічного 
суб’єкта. Одержані з бюджету кошти не мають умови обов’язкового повернення 
їх у бюджет, вони стають власністю даного суб’єкта. Деякі економісти вважа-
ють сплату податків джерелом повернення бюджетних коштів до бюджету. 
Проте це не так — податки не можуть бути ні джерелом повернення одержаних 
раніше бюджетних асигнувань, ні формою плати за користування бюджетними 
коштами. У податків зовсім інше економічне призначення; 

— тимчасовість перебування позиченої цінності в обороті позичальника, 
яка визначається тривалістю одного кругообороту його капіталу. Навіть за умо-
ви, що для кожного нового циклу кругообороту капіталу позичальникові знову 
потрібна буде позичка, з попереднього циклу позичені кошти повинні вивільни-
тися і повернутися кредиторові. Ця закономірність у таких випадках реалізуєть-
ся через організацію кредитування підприємств з постійною потребою в кредиті 
за методом по обороту чи овердрафт. Проте найповніше відповідає цій законо-
мірності кредитування тимчасових потреб позичальника; 

— збереження позиченої цінності в процесі руху і повернення її до кредито-
ра в повному обсязі. У цій закономірності центральним місцем є збереження по-
зиченої цінності, тому що повернути позичку можна і за рахунок іммобілізації 
власного капіталу позичальника. Проте в такому випадку кредит не буде вигід-
ним для позичальника, відбудеться трансформація його сутності; 

— залежність маси наданої позички від наявних обсягів вільних коштів. Ця 
закономірність зумовлена реальним характером об’єкта кредитування. Надання 
в позичку неіснуючих коштів неминуче призведе до розбалансованості ринку, 
кризових явищ у монетарній сфері. 
На макроекономічному рівні закономірності руху кредиту полягають у такому: 
— кількісні параметри розвитку кредиту (за динамікою зростання кредит-

них вкладень) повинні бути адекватними динаміці обсягів ВВП. Якщо темпи 
розвитку кредитних вкладень істотно випереджатимуть темпи зростання ВВП, 
відбудеться надмірне розбухання грошового капіталу, виникне загроза фінансо-
вої кризи, інфляції1. Якщо ж темпи розвитку кредиту відставатимуть від зрос-
тання ВВП, економіці загрожуватиме демонетизація, платіжна криза; 

— оскільки кожна позичкова операція є двоякою — як вимога і як зобо-
в’язання, як актив і як пасив, загальні суми кредитних вкладень і позичених ре-
сурсів у макромасштабах завжди балансуються. Цим рух кредиту на макрорів-
ні відрізняється від руху власного капіталу та бюджетних ресурсів. Водночас у 
цьому криється загроза перекредитування економіки: банки, у тому числі і 
центральні, надаючи позички, створюють вільні ресурси, які використовуються 
як джерела нових позичок; 

                      
1 Подібної загрози не виникає, якщо економіка пережила значну демонетизацію внаслідок інфляції. Щоб 

ремонетизувати економіку, кредит може певний час збільшуватися вищими темпами порівняно з темпами 
зростання ВВП без інфляційних наслідків завдяки уповільненню швидкості обігу грошей та зростанню по-
питу на гроші. 
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— повернення і платність кредиту робить його найбільш адекватним ринко-
вим умовам інструментом фінансування зростання капіталу в реальному секторі 
економіки. Якраз йому належить вирішальна роль у переміщенні величезних 
мас заощаджених у сфері особистого споживання коштів у сферу виробничого 
споживання. Тому переважне переміщення вільної цінності з сектору домашніх 
господарств у сектор фірм теж є закономірністю руху кредиту; 

— платність кредиту і здатність приносити дохід обом його суб’єктам ви-
значають таку закономірність міжгалузевого руху кредиту, як спрямування ко-
штів із галузей і секторів економіки з низькою рентабельністю у високорента-
бельні галузі, види виробництва. Причому таке спрямування здійснюється під 
економічним примусом — власники низькорентабельних підприємств заінтере-
совані вивільнювати з них свої кошти і спрямовувати на кредитних засадах у 
високорентабельні. Ця закономірність руху кредиту визначає його важливу 
роль у забезпеченні економічного розвитку. 

Розглянуті закономірності не вичерпують усіх особливостей руху кредиту. 
Проте і названі дають підстави вважати, що практика управління кредитними 
відносинами не може будуватися на довільних рішеннях чи однобічних інтере-
сах, а лише на об’єктивних закономірностях руху кредиту, що забезпечують 
збалансоване дотримання інтересів усіх суб’єктів кредитних відносин. Такий 
зв’язок між практикою організації кредитних відносин та закономірностями ру-
ху кредиту забезпечується дотриманням суб’єктами кредиту певних принципів 
або правил кредитування, які виробила світова кредитна політика. 

10.6. Принципи кредитування 

Принципи кредитування — це певні правила надання та погашення 
позичок. Ці правила визначаються сутністю кредиту, тобто мають об’єктивний 
економічний характер. Недотримання їх призводить до ослаблення чи повної 
втрати кредитної сутності відповідних відносин. 

Основними, широко визнаними в економічній теорії та практиці є такі прин-
ципи кредитування: 

— цільове призначення позички; 
— строковість надання коштів кредитором позичальникові; 
— повернення позичальником коштів кредитору в повному обсязі; 
— забезпеченість позички; 
— платність користування позиченими коштами. 
Цільове призначення позички полягає в тому, що економічні суб’єкти, котрі 

виявили намір вступити в кредитні відносини, повинні заздалегідь чітко визна-
чити, на яку ціль будуть використані позичені кошти. Визначену ціль повинні 
однаково розуміти й оцінювати обидві сторони, погоджуючись на її кредиту-
вання. Це вихідна, базова передумова забезпечення кожною зі сторін своїх інте-
ресів у даній позичці та реалізації їх відносин як кредитних. 
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Строковість позички передбачає, що вільні кошти кредитора передаються 
позичальникові на чітко визначений термін, який сторони повинні узгодити в 
момент вступу в кредитні відносини. Строковість випливає з цільового призна-
чення позички і сама є передумовою для подальшого розгортання кредитних 
відносин між сторонами позички: визначення плати за позичені кошти, по-
рядку повернення коштів тощо. Конкретні строки окремих позичок визнача-
ються залежно від тривалості кругообороту капіталу позичальника, у форму-
ванні якого бере участь позичена вартість. Економічно обґрунтоване визначен-
ня строку позички має вирішальне значення для забезпечення інтересів суб’єк-
тів позички, ефективного використання позиченої вартості, для зменшення 
кредитного ризику та ін. 

Повернення позичених коштів кредиторові означає, що позичальник му-
сить повернути весь обсяг одержаної в позичку цінності. Цей принцип випливає 
з попереднього — строковості позички і тісно пов’язаний з ним, але це само-
стійний принцип. Визначення строку позички при укладенні відповідної угоди 
зовсім не гарантує того, що вона буде погашена якраз у цей термін. Дуже часто 
позичка повертається несвоєчасно. Проте якщо навіть вона погашається в уста-
новлений термін, це не значить, що вся позичена вартість повернута. Девальва-
ція валюти позички, інфляція можуть знецінити грошову одиницю та основну 
суму грошової позички, тому у разі повернення номінальної суми позички кре-
дитор зазнає збитків. Подібні втрати він матиме і в разі повернення товарної по-
зички у вигляді тих самих матеріальних цінностей, якщо ринкова ціна їх упала 
за період користування позичкою. Тому суб’єкти кредиту повинні передбачати 
спеціальні заходи щодо забезпечення повернення позиченої цінності в повному 
обсязі: скорочення терміну позички, підвищення ставки позичкового процента, 
запровадження плаваючої (змінної) ставки процента та ін. 

Забезпеченість полягає в тому, що кредитор при наданні позички мусить 
вжити додаткових заходів щодо гарантування повернення позички у визначені 
строки. Додатковими ці заходи є відносно принципів цільового спрямування та 
строковості позички, які за своєю сутністю сприяють її поверненню. Однак цьо-
го «сприяння» часто виявляється недостатньо і позички повертаються не своє-
часно, не в повному обсязі чи взагалі не повертаються. Захисту кредитора від 
неповернення боргу неплатоспроможним позичальником і служить принцип за-
безпеченості позичок. 

Забезпеченням позички може бути майно (нерухоме, рухоме, цінні папери, 
валютні цінності), що береться у заставу, а також зобов’язання третьої особи 
погасити борг кредиторові (гарантії, поручительства). Розмір майнового забез-
печення звичайно встановлюється на рівні, що перевищує розмір позички, на 
випадок зниження ринкової ціни застави. 

Принцип забезпеченості відіграє важливу роль у захисті від кредитних ризи-
ків — він є останньою перепоною на шляху вказаного ризику. Проте й ця пере-
пона не завжди спрацьовує (наприклад, у разі знецінення застави чи банкрут- 
ства гаранта). Тому кредиторам не слід переоцінювати значення забезпечення 
позичок, а покладатися ще й на високу ефективність проекту, що кредитується, 
та кредитоспроможність і надійність позичальника. Якщо позичальник безумов-
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но має ці якості, то кредитор може і не вимагати додаткового забезпечення 
позичок. 

Платність користування позичкою полягає в тому, що позичальник повер-
тає кредиторові не тільки основну суму боргу, а й сплачує додаткові кошти у 
формі процента. Для встановлення такого принципу є вагомі економічні підста-
ви. Адже коли кредитор передає свої вільні кошти в позичку, то зазнає при цьо-
му подвійних втрат: 

— втрачає дохід, який припадає на вилучену ним з обороту частину коштів, 
що стає джерелом кредиту; 

— втрачає ті переваги та зручності, які властиві утриманню вивільнених з 
обороту коштів у ліквідній формі. Більше того, втрати переваг та зручностей 
запасів ліквідності супроводжуються появою кредитного ризику, пов’язаного з 
наданням позички, та можливих збитків від позички. 

Тому, щоб зберегти своє попереднє становище на ринку, кредитор мусить 
стягувати плату за надані в позичку кошти. Без цього надання позичка перетво-
рюється з комерційної кредитної операції в спонсорську і в кредитора зникають 
економічні мотиви здійснювати позичкову діяльність, розвивати кредит. 

Платність позички має важливе значення і для позичальника. Вона стимулює 
його до більш виваженого рішення щодо доцільності одержання позички, стро-
гого дотримання інших принципів кредитування, ефективного використання 
позичених коштів тощо. У процентній ставці, що визначає розмір плати за по-
зичку, перехрещуються інтереси кредитора і позичальника, тому дуже важливо 
для нормального розвитку кредиту, щоб розмір її задовольняв як кредитора, так 
і позичальника. 

Усі принципи кредитування тісно між собою пов’язані, оскільки випливають 
із сутності кредиту і тільки в комплексі можуть забезпечити її реалізацію. Кре-
дитування може бути ефективним лише за умови обов’язкового дотримання всіх 
його принципів як кредиторами, так і позичальниками. Для забезпеченості такої 
обов’язковості вона повинна бути закріплена законодавчо. Проте в Україні, на 
жаль, цього не зроблено, що послужило однією з причин ослаблення кредитної 
дисципліни і банківської кризи в 2008–2009 рр.  

ВИСНОВКИ
 

1. Сутність кредиту полягає в тих економічних відносинах, які виника-
ють у зв’язку з рухом вартості на засадах поворотності та платності. Ці 
відносини характеризуються низкою специфічних рис, які конституюють 
явище кредиту і відрізняють його від інших економічних явищ: економічна 
самостійність учасників кредиту, добровільність, рівноправність, договір-
ний характер, взаємна вигідність та ін. 

2. Кредит є ціннісною категорією і з цього погляду має багато спільно-
го з іншими економічними категоріями — грошима, фінансами, торгівлею, 
капіталом тощо. Разом з тим це самостійна категорія, яка має свої функ-
ції й особливе призначення в економічному житті суспільства. 
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3. Причиною виникнення кредиту була необхідність одного товарови-
робника продати свій товар, а покупця — купити його, коли він ще не 
отримав гроші за свій товар. Проте з розвитком суспільного відтворення 
з’явилося чимало інших чинників, що зумовлюють необхідність кредиту. 
Центральне місце серед них посідає коливання потреб у коштах і джере-
лах їх формування, які виникають у юридичних і фізичних осіб та держави.  

4. Кредит — явище руху, який здійснюється у різних напрямах і на різ-
них рівнях. Рух кредиту у зв’язку з його участю у відтворювальному про-
цесі проходить п’ять етапів: 

— формування вільної цінності; 
— розміщення вільної цінності в позички; 
— використання позиченої цінності на потреби позичальника; 
— вивільнення позиченої цінності з обороту позичальника; 
— повернення вивільненої цінності кредитору і сплата процентів. 
5. Рух кредиту здійснюється за певними закономірностями, які зумов-

люються особливою сутністю кредиту. Ці закономірності є визначальни-
ми чинниками в організації управління кредитними відносинами. На їх 
підставі формуються принципи (правила) кредитування. 

6. Основними принципами кредитування є: цільове спрямування по-
зички; строковість позички; поверненість кредиторові позиченої цінності; 
забезпеченість позички і платність користування позиченими коштами. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Що є загальноекономічною причиною необхідності кредиту? 
2. Які передумови виникнення кредитних відносин? 
3. Яку абстракцію застосовуємо для того, щоб довести, що необхідність у 
кредиті залежить від коливань у джерелах формування капіталу? 
4. Яка суперечність вирішується за допомогою кредиту? 
5. У чому сутність кредиту? Які існують дискусії щодо сутності кредиту? 
6. За якими ознаками відносини між економічними суб’єктами можна від-
нести до кредитних? 
7. Що є спільного та відмінного між кредитом та грошима, кредитом та 
фіскально-бюджетними відносинами? 
8. Що таке структура кредиту, які її елементи? 
9. Кредит — явище статики чи динаміки? Обґрунтуйте свою відповідь. 
10. Які стадії Ви можете виділити у відтворювальному русі кредиту? 
11. Назвіть основні закономірності руху кредиту на мікро- і на макрорівнях. 
12. Назвіть основні принципи організації кредитних відносин. 



Розділ 11 

ФОРМИ, ВИДИ ТА РОЛЬ КРЕДИТУ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• зрозуміти, за якими критеріями визначаються форми та види 
кредиту, чим відрізняється форма кредиту від виду, зміст дискусій, 
які ведуться з цих питань у літературі; 
• дати характеристику основних видів кредиту — банківського, ко-
мерційного, державного, міжнародного, споживчого; 
• зрозуміти, у чому полягає сутність економічних меж кредиту, які 
види меж кредиту бувають; 
• визначити основні напрями ролі кредиту і дати характеристику 
кожного з них; 
• зрозуміти, які чинники гальмують розвиток кредиту в сучасній 
Україні. 

11.1. Класифікація кредиту 

Питання про форми та види кредиту з практичного погля-
ду не має такого важливого значення, як інші складові те-
орії кредиту. Можливо, цим пояснюється надто вільне 
трактування цього питання в більшості публікацій з теорії 

кредиту. Важко віднайти навіть два підручники, в яких давалось би однакове 
трактування сутності та форм і видів кредиту. І справа не тільки в різній їх кі-
лькості, а й у тому, що нерідко одне й те саме поняття одні автори називають 
формами кредиту, інші — видами, і навпаки. Деякі автори говорять лише про 
форми кредиту і зовсім не згадують про види. Такий різнобій може негативно 
впливати на практику організації кредитування, зокрема на розроблення її нор-
мативного забезпечення. 

Для науково обґрунтованого вирішення цього питання потрібно насамперед 
виробити єдиний методологічний підхід до визначення критеріїв класифікації 
кредиту. На наш погляд, такий підхід повинен ураховувати: 

— відмінності самих понять форми та виду; 
— відмінності у внутрішній структурі кредиту та її окремих елементів; 
— практичну доцільність та зручність у користуванні. 
У загальноприйнятому розумінні форма — це зовнішній, найбільш загаль-

ний вияв певного предмета чи явища1, який хоч і пов’язаний із внутрішньою їх 
сутністю, але не розкриває її. Оскільки кредит — явище суспільне (економічні 
відносини), про форму його можна говорити з певною умовністю як про най-
більш загальний вигляд, якого він може набувати в процесі руху і який не роз-
криває його внутрішньої сутності та структури. Тому критеріїв для вичленення 
форм кредиту не може бути багато. 
                      

1 Див.: Новий тлумачний словник української мови : у 4 т. — К. : Аконіт, 1999. — Т. 4. — С. 694. 

Методологічні  
основи класифікації 

кредиту 
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Найбільш загальним проявом кредиту, в якому не розкривається його сут-
ність і внутрішня структура, є форма позиченої вартості, в якій вона рухається 
між кредитором і позичальником. Таких форм може бути дві — товарна (нату-
рально-речова) та грошова. Тому й форм кредиту також може бути дві — товар-
на і грошова. Ці форми визначають лише загальні контури кредиту і не зачіпа-
ють його внутрішньої структури. Подібні форми можуть мати й інші економічні 
інструменти — фінанси, торгівля тощо. Проте це не суперечить призначенню 
форми. Адже вона — лише найбільш узагальнена, контурна характеристика і 
може бути спільною для близьких за родовою ознакою явищ. 

У загальноприйнятому розумінні вид (у практиці класифікації) — це підроз-
діл, що об’єднує ряд предметів, явищ за спільними ознаками і входить до скла-
ду загального вищого розділу — роду1. Тому видова характеристика застосову-
ється щодо внутрішньої структури об’єкта дослідження, у нашому випадку — 
кредиту. Оскільки кредит має значну кількість структурних проявів, то може 
застосовуватися багато критеріїв його класифікації та виділятися багато його 
видів. Але всі вони «вписуються» в одну з двох форм кредиту, конкретизуючи 
їх внутрішній зміст. 

Такий підхід до класифікації форм і видів кредиту видається виправданим і з 
позицій практичної доцільності. Він спрощує розуміння внутрішнього взаємо-
зв’язку між окремими проявами кредиту, що повинно сприяти кращій організа-
ції кредитних відносин. 

 
Товарна і грошова форми кредиту є рівноправними і рів-
нозначними, внутрішньо пов’язаними та доповнюють 

одна одну: позички, надані в товарній формі, можуть погашатися в грошовій, 
і навпаки. Більше того, кредит у товарній формі нерідко обумовлює появу 
грошового кредиту, що надає кредитному руху цінності більшої гнучкості та 
ефективності2. 

У товарній формі кредит надається у разі продажу товарів з відстрочкою 
платежу (комерційний кредит), при оренді майна (у тому числі лізинг), на-
данні речей чи приладів у прокат, погашенні міждержавних боргів поставка-
ми товарів тощо. У деяких із цих випадків погашення позичок здійснюється 
в грошовій формі, що є конкретним проявом змішаної (товарно-грошової) 
форми кредиту. 

Як правило, у грошовій формі одержують і надають свої позички банки, 
міжнародні фінансово-кредитні установи, уряди та ін. Широко використовує 
грошову форму кредиту населення — при розміщенні заощаджень у банківські 
депозити, одержанні позичок у банках тощо. Як уже зазначалось, грошова фор-
ма має найширшу сферу застосування, що зумовлено переважно грошовою фор-
мою сучасної економіки та перерозподільною функцією самого кредиту. 

                      
1 Див.: Новий тлумачний словник української мови. — Т. 1. — С. 279. 
2 Тому неправомірно протиставляти товарну форму кредиту грошовій як менш розвинену, менш про-

гресивну. Відмінності між ними зводяться переважно до сфер і обсягів застосування — грошова форма за-
стосовується значно ширше, ніж товарна, оскільки перерозподіл вартості, що забезпечується кредитом, 
здійснюється переважно в грошовій формі. 

Форми кредиту 
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Види кредиту можна класифікувати за різними критеріями. 
Залежно від суб’єктів кредитних відносин заведено 

виділяти банківський кредит, державний кредит, міжгосподарський (комерцій-
ний) кредит, міжнародний, особистий (приватний) кредит. У банківському кре-
диті суб’єктами кредитних відносин (одним чи обома) є банк, у державному 
кредиті — держава, що виступає переважно позичальником. У міжгосподарсь-
кому (комерційному) кредиті обома суб’єктами є структури господарювання1, у 
міжнародному кредиті — резиденти різних країн. В особистому (приватному) 
кредиті одним із суб’єктів є фізична особа. 

За такого критерію класифікації одна й та сама позичка може бути віднесена 
до кількох видів кредиту. Наприклад, банківська позичка сімейному господар- 
ству може належати до банківського кредиту і до особистого (приватного). 
Залежно від сфери економіки, у яку спрямується позичена цінність, можна 

виділити: 
— виробничий кредит, що використовується на формування основного та 

оборотного капіталу у сфері виробництва чи торгівлі, тобто на виробничі цілі; 
— споживчий кредит, що спрямовується на задоволення особистих потреб 

людей, тобто обслуговує сферу особистого споживання. 
На перший погляд, складається враження, що тільки виробничий кредит від-

повідає всім закономірностям руху кредиту, оскільки в результаті його викори-
стання створюється нова цінність і передумови для повного повернення пози-
ченої цінності кредитору. У сфері ж особистого споживання позичена цінність 
знищується, «проїдається» і тому тут не створюються передумови для її зворот-
ного руху як ключової ознаки кредиту. Отож, споживчий кредит, здається, мо-
жна вважати аномалією. Проте це не так. Особисте споживання, «знищуючи» 
цінність предметів споживання, забезпечує підтримання та зростання цінності 
робочої сили, продаж якої на ринку створює джерело повернення позиченої 
цінності кредитору. Тому і споживчий кредит цілком відповідає усім закономір-
ностям руху кредиту. 
За терміном, на який кредитор передає вільну цінність у користування по-

зичальникові, виділяються короткострокові (до одного року), середньострокові 
(до п’яти років) та довгострокові (понад п’ять років) кредити. Як зазначалося 
вище, в основі такого поділу кредиту на види лежить тривалість кругообороту 
капіталу, у формуванні якого бере участь позичена цінність. 
За галузевою спрямованістю кредиту виділяються такі його види: 
— кредити в промисловість; 
— кредити в сільське господарство; 
— кредити в торгівлю; 
— кредити в будівництво, особливо в житлове будівництво; 
— кредити в інші галузі. 
Класифікація кредиту за галузевою спрямованістю має практичне значення. 

Воно проявляється в тому, що в кожній галузі є істотна специфіка кругообороту 
капіталу, яка обумовлює адекватну організацію самого кредитного процесу. 
                      

1 Інколи комерційним називають частину банківського кредиту, у якій банк надає короткострокові по-
зички комерційним структурам. 

Види кредиту 
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Залежно від цільового призначення кредиту можна виділяти такі його види: 
— кредит на формування виробничих запасів (сировини, матеріалів, палив-

но-мастильних матеріалів, тари тощо); 
— кредит у витрати виробництва (сезонні витрати у рослинництві та тва-

ринництві в сільському господарстві; сезонні витрати на виготовлення торфу, 
на лісозаготівлі, на ремонтні роботи; на виготовлення продукції з тривалим ци-
клом виробництва — житлових будинків, літаків, кораблів тощо); 

— кредит на створення запасів готової продукції (залишки на складах вироб-
ничих підприємств, запаси на складах торговельних організацій тощо); 

— кредити, пов’язані з виникненням тимчасових розривів у платежах, коли 
економічні суб’єкти повинні здійснювати платежі, а призначені для цього кош-
ти не надійшли чи надійшло їх мало (виплата заробітної плати, розрахунки з 
постачальниками, з бюджетом тощо). 
За організаційно-правовими ознаками та умовами надання позичок можна 

виділяти такі види кредиту: 
— забезпечений і незабезпечений; 
— прямий і опосередкований; 
— строковий і прострочений, пролонгований; 
— реальний, сумнівний, безнадійний; 
— платний, безплатний. 
Кожний із видів кредиту характеризує певну грань його внутрішньої сутнос-

ті, а в сукупності вони дають чітке уявлення про складну структуру кредиту і 
процес його руху в межах товарної і грошової форм. 

11.2. Характеристика основних видів кредиту 

За умов розвинутої ринкової економіки, як уже зазначалося у поперед-
ньому підрозділі, основними видами кредиту, які набули широкого застосу- 
вання в економічній практиці, є: міжгосподарський, банківський, державний, 
споживчий кредит. Вони об’єднуються поняттям внутрішньоекономічного (на-
ціонального) кредиту. Особливим різновидом є міжнародний (зовнішньоеконо-
мічний) кредит, який поділяється на фірмовий, банківський та урядовий. 

 
Це кредит, який існує між функціонуючими суб’єктами 
господарювання. Він включає комерційний кредит, внут-
рішньокорпораційний кредит, аванси покупців, тимчасову 

фінансову допомогу, лізинг, франчайзинг, факторинг, облігаційні позики під-
приємств, розміщені серед юридичних осіб. Межі міжгосподарського креди-
ту визначаються розміром резервних капіталів, які є у розпорядженні суб’єктів 
господарювання — кредиторів, а також регулярністю припливу грошового ка-
піталу за рахунок реалізації товарів і можливості трансформації наданого між-
господарського кредиту в банківський або в отриманий міжгосподарський. 

Міжгосподарський 
кредит 
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Причому погашення цих кредитів у визначений строк передбачає своєчасне 
надходження платежів від покупців. 

У зв’язку з розвитком у світовій економіці транснаціональних корпорацій 
значного поширення набув внутрішньокорпораційний кредит як вид міжгоспо-
дарського кредиту. Різновидами внутрішньокорпораційного кредиту можуть 
бути товарні поставки між учасниками корпорації, що здійснюються в кредит 
(наприклад, передання морально застарілого устаткування філіям), а також на-
дання кредиту у грошовій формі. Часто внутрішньокорпораційний кредит пере-
плітається з банківським, оскільки до складу транснаціональних компаній вхо-
дять і банки. 

Комерційний кредит — це форма руху безпосередньо промислового капі-
талу і спосіб перетворення товарного капіталу у грошовий через продаж товарів 
із відстроченням платежу. Історично він виник раніше, ніж банківський. З одно-
го боку, він прискорює реалізацію товарів продавцям, а з другого — надає мож-
ливість покупцеві користуватись товаром до отримання коштів від реалізації 
своєї продукції. Таким чином, комерційний кредит сприяє безперебійності про-
цесу виробництва і прискоренню кругообігу капіталу як на окремих підприємс-
твах, так і в цілому в суспільстві. Комерційний кредит виникає за побажанням і 
згодою сторін — продавця і покупця — і має строго визначений напрям і межі. 

Кредитор може надати кредит лише своєму покупцеві в межах своїх вільних 
коштів чи за можливості самому вільно отримати кредит. Як правило, комер-
ційний кредит є короткостроковим, бо обслуговує тільки процес реалізації то-
варів, стимулюючи і прискорюючи їх збут і зменшуючи час перебування аван-
сованого капіталу в товарній формі. Термін та розміри його залежать від ряду 
чинників: виду та ступеня дефіцитності товару на ринку, величини поставки, 
ціни кредиту, фінансового стану контрагентів, наявності довіри продавця до 
покупця, розвитку ринку кредитів тощо. 

Передання товару в кредит може оформлятись або не оформлятись вексе-
лем. Валюта векселя як цінного папера складається з ціни товару і позичкового 
процента за період користування кредитом, ставка якого визначається існую-
чою нормою процента на ринку позичкових капіталів, але, як правило, дещо 
нижчою від ринкової. Адже при наданні комерційного кредиту мають на меті 
не отримання прибутку, а реалізацію товару. Формалізуючи відносини між борж-
ником і кредитором, вексель є певною гарантією погашення боргу та може бути 
підставою для кредитування кредитора банком. За допомогою індосаменту век-
селедержатель може розрахуватись векселем зі своїм контрагентом. У разі не-
своєчасного платежу за векселем або відмови боржника від платежу векселе- 
держатель має право на протест векселя. 

Розширення комерційного кредиту з оформленням векселями сприяє приско-
ренню розрахунків і більш оперативному маневруванню капіталом з боку суб’єктів 
господарювання, дійовішому взаємоконтролю і взаємозалежності між ними. Особ-
ливо велике значення це має для зміцнення стійкості національної грошової оди-
ниці, бо через механізм рефінансування комерційних банків центральним банком 
під векселі встановлює тісніший зв’язок грошової маси з товарною, який в умовах 
глибокої фінансової та платіжної кризи був значною мірою втрачений.  
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Коли ж передавання товару в кредит продавцем покупцеві здійснюється без 
оформлення векселем, то покупець не сплачує процентів продавцеві, але в тако-
му разі він може сплатити за товар ціну, вищу від звичайної.  

Дебіторсько-кредиторська заборгованість багато в чому подібна до комер-
ційного кредиту, але відрізняється від нього тим, що виникає всупереч поба-
жанням і волі сторін1. Причиною її виникнення є розрив у часі між рухом нату-
ральної та вартісної форм цінності. Певною мірою вона стихійно змінює 
обсяги грошового капіталу у розпорядженні суб’єктів господарювання. Особ-
ливо негативний вплив на економіку має прострочена дебіторсько-кредиторська 
заборгованість. Вона виникає внаслідок багатьох чинників макро- і мікроеко-
номічного характеру: розбалансованість державних фінансів, високий рівень 
інфляції, низький рівень договірної дисципліни, низький розвиток кредитних 
відносин та ін.  

Аванс — грошова сума, надана в рахунок майбутніх платежів за товарно-
матеріальні цінності, роботи та послуги з метою забезпечення гарантії їх отри-
мання покупцем чи з метою гарантування їх купівлі. Як вид міжгосподарського 
кредиту аванс є одним із джерел формування оборотного капіталу підприєм- 
ства, що його отримало, особливо у галузях з тривалим процесом виробництва, 
зокрема у капітальному будівництві, судно- та літакобудуванні. За користуван-
ня авансом проценти зазвичай не сплачуються, якщо інше не передбачено дого-
вором  між сторонами. 

Тимчасова фінансова допомога надається окремим суб’єктам господарю-
вання, які опинились у скрутному фінансовому становищі, їх організаціями ви-
щого рівня (міністерствами, відомствами тощо) та партнерами на засадах повер-
нення і, як правило, без сплати процента. Для надання такої допомоги у госпо-
дарських центрах можуть створюватися спеціальні резерви. 

Факторинг (від англійського factor — маклер, посередник) — це операція, 
яка поєднує у собі низку посередницько-комісійних послуг з кредитуванням 
оборотного капіталу, що надаються фактором суб’єктові господарювання через 
придбання права вимоги зазначеного суб’єкта до дебіторів на виконання зо-
бов’язань у грошовій формі за поставлені товари, виконані роботи чи надані по-
слуги2. Окрім кредиту у вигляді попередньої оплати боргових вимог (на наступ-
ний день після пред’явлення товарно-транспортних документів) у формі авансу 
від 60 до 90 % вартості поставленого товару, фактор зобов’язаний надати по-
стачальникові не менш ніж дві з таких трьох послуг: 

1) ведення рахунків з обов’язкових вимог, їх облік; 
2) пред’явлення до оплати, стягнення дебіторської заборгованості, інкасація 

коштів; 
3) захист клієнта від неплатоспроможності дебітора, тобто взяття на себе ри-

зиків, у тому числі валютних, процентних і ліквідних у випадку факторингу з 
регресом та кредитних — при факторингу без регресу. 

                      
1 Дебіторсько-кредиторська заборгованість не має трьох родових ознак кредиту: добровільності, рівноправ-

ності та платності відносин між учасниками. Тому називати її кредитом можна лише умовно (Прим. ред.). 
2 Якщо фактором є факторингова компанія, то факторинг належить до міжгосподарського кредиту, а 

якщо ним є банк — то до банківського. 
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Також фактор у складі факторингу може надавати постачальнику додаткові 
інформаційні, юридичні, страхові та інші послуги. 

Основою факторингу є перевідступлення першим кредитором (постачальни-
ком) прав вимоги боргу третьої особи (покупця) другому кредитору (фактору) з 
попередньою або наступною компенсацією вартості такого боргу першому кре-
дитору (постачальнику). Фактично факторингова компанія (або банк) купує ра-
хунки-фактури постачальника за відвантажену продукцію, виконані роботи чи 
надані послуги. 

Після отримання платежу від покупця фактор перераховує постачальнику 
залишок коштів (40–10 %) за мінусом плати за факторингове обслуговування. 

Проте не всяку дебіторську заборгованість фактор бере на обслуговування. 
Як правило, не береться: прострочена дебіторська заборгованість; заборгова-
ність покупців, які є пов’язаними з продавцем особами; заборгованість за дого-
ворами, що передбачають бартерні розрахунки; заборгованість покупців з неві-
домою платіжною дисципліною тощо.  

Лізинг — підприємницька діяльність, яка спрямована на інвестування влас-
них чи залучених коштів для надання лізингодавцем у виключне використання 
лізингоодержувачу майна, що є власністю лізингодавця або набувається ним у 
власність за дорученням і погодженням з лізингоодержувачем у відповідного 
продавця майна, за умови сплати останнім періодичних лізингових платежів. 
Міжгосподарським кредитом лізинг є тоді, коли лізингодавцем виступає спеці-
алізована лізингова фірма. Якщо ж ним є банк, то лізинг вважається різновидом 
банківського кредиту в основний капітал. Кредитом лізинг можна вважати ли-
ше умовно, оскільки з економічного погляду він має з кредитом низку спільних 
ознак — наявність довіри між сторонами лізингової угоди, передавання вартос-
ті у тимчасове користування та за плату.  

Об’єктом лізингу є будь-яке майно, що належить до основних засобів, не забо-
ронене до вільного обігу на ринку і стосовно якого немає обмежень щодо переда-
вання його в лізинг. Об’єкт лізингу може переходити у власність лізингоодержува-
ча після повного погашення кредиту. Якщо в країнах з розвинутою ринковою 
економікою лізинг став одним із поширених способів продажу засобів праці, то в 
Україні він поки що використовується недостатньо. Переважно на засадах лізингу 
реалізується сільськогосподарська техніка, літаки і деяка інша техніка. 

Франчайзинг — форма господарювання, за якої, як правило, відома фірма 
(франчайзер) надає виробничу або сервісну програму (франшизу) малій фір-
мі (франчайзі), яка розпочинає свій бізнес. Окрім цього, франчайзер може 
інвестувати певні кошти у бізнес франчайзі, які останній повинен поступово 
повернути (це ознака кредиту), а за послуги ще й сплачувати регулярні від-
рахування (роялті) для покриття витрат і формування прибутку франчайзера. 
Як наслідок, прискорюється розвиток і підвищується якість малого бізнесу.  

Факторинг, лізинг та франчайзинг можна вважати кредитом лише умовно, 
оскільки з економічного погляду вони мають з кредитом низку спільних влас-
тивостей — наявність між сторонами відповідної угоди щодо передавання цін-
ності у тимчасове користування та за плату. Детальніше факторинг і лізинг бу-
дуть розглянуті в підрозділі 14.4. 
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Облігаційні позики — це позики, які розміщуються суб’єктами господарсь-
кої діяльності серед юридичних осіб та оформляються облігаціями, випущени-
ми в паперовій чи електронній формі. Так, чинне законодавство України дозво-
ляє всім підприємствам випускати свої облігації і розміщувати їх на грошовому 
ринку. Поки що тільки деякі українські підприємства скористалися цим правом. 
Такі довгострокові позики мають переваги перед інвестиціями, оскільки колек-
тиву підприємства-позичальника не потрібно ділитись з інвестором своїми кор-
поративними правами власності на підприємство. 

З подоланням економічної, а головне — платіжної, кризи в Україні та з від-
новленням прав суб’єктів господарювання на надання кредиту міжгосподарсь-
кий кредит у цілому набуде більшого поширення. Особливо зростатимуть обсяги 
комерційного кредиту та лізингових операцій. Водночас мають різко зменши-
тись обсяги дебіторсько-кредиторської заборгованості, яка за умов платіжної 
кризи набула гіпертрофованих розмірів. 

 
Цей кредит має місце тоді, коли однією зі сторін кредит-
ної угоди є банк. У сучасних умовах банківський кредит — 

провідний вид кредиту. Його об’єктом є грошовий капітал, який відокремився 
від промислового капіталу, а тому він надається тільки у грошовій формі. Угода 
позички тут відокремлена від акту купівлі-продажу. При цьому банк у його функ-
ції посередника в кредиті може бути як позичальником (у разі залучення депо-
зитів, отримання позик і міжбанківських кредитів), так і кредитором (при на-
данні різних видів кредиту своїм клієнтам).  

Сфера використання банківського кредиту значно ширша від сфери засто-
сування комерційного кредиту. Банківський кредит виходить за межі комер-
ційного кредиту, бо з його допомогою може здійснюватись передання варто-
сті не тільки між двома пов’язаними між собою діловими стосунками 
суб’єктами господарювання, а й між більшим числом таких суб’єктів. При-
чому позичальникові часто вигідніше скористатись банківським кредитом, 
бо, на відміну від комерційного, він надає йому можливість вибору постача-
льника товарів. Банківський кредит не обмежується лише вільними грошо-
вими коштами, адже завдяки йому створюються додаткові гроші для обігу. 
Він також не обмежений і за напрямами кредитування: за його допомогою 
грошові капітали, які вивільнились в одній галузі економіки чи регіоні, 
спрямовуються у будь-яку іншу галузь або регіон. Різна також динаміка ко-
мерційного і банківського кредитів. Якщо під час спаду виробництва та еко-
номічної кризи комерційний кредит скорочується, то попит на банківський 
кредит для сплати боргів зростає. Подібне явище спостерігається й тоді, ко-
ли в країні з певних причин запроваджується обмеження на видачу банківсь-
кого кредиту: попит на комерційний кредит зростає. 

Кредитні відносини, що виникають при банківському кредиті, характеризу-
ються надзвичайно великою розмаїтістю. Насамперед вони поділяються на дві 
великі групи. Перша з них — це кредити, які отримує сам банк для формування 
своїх ресурсів. До них відносять: залучення вкладів фізичних та юридичних 
осіб; облігаційні позики; міжбанківський (у тому числі центрального банку) 

Банківський кредит 
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кредит. Другу групу становлять кредити, які надає банк своїм клієнтам. Їх мож-
на класифікувати за багатьма ознаками. 

За укрупненими об’єктами кредитування кредит, що надається банками, 
поділяється на три групи:  

1) кредит в основний капітал (на технічне переозброєння, реконструкцію і 
розширення діючих підприємств, будівництво нових підприємств, у тому числі 
проведенням лізингових і форфейтингових операцій);  

2) кредит в оборотний капітал (на придбання предметів праці — сировини, 
матеріалів, палива, тари тощо, на покриття витрат виробництва та обігу, на по-
криття дефіциту коштів для розрахунків);  

3) кредит на споживчі потреби (на житлове будівництво та придбання житла, 
будівництво дачних будинків, гаражів, на невідкладні потреби населення тощо).  

Кошти, необхідні для погашення цих кредитів, формуються по-різному. Так, 
кредити в основний і оборотний капітал погашаються з грошей, які вивільнили-
ся з процесу кругообороту капіталу (надходження виручки від реалізації продук-
ції) чи завершення окремих стадій цього кругообороту. Тому цей кредит може 
погашатися частинами або відразу повна його сума.  

Джерелом погашення кредиту на відшкодування зношених об’єктів основного 
капіталу є амортизаційні відрахування, які здійснюються щомісячно протягом 
усього терміну служби засобів праці. А тому погашатись такий кредит може ча-
стинами протягом тривалого часу. Джерелом погашення кредиту на накопичен-
ня засобів праці (на розширення діючих і будівництво нових підприємств) є 
прибуток у тій частині, яка спрямовується у фонд нагромадження. Тому й по-
гашатись цей кредит має в міру отримання прибутку від прокредитованих капі-
тальних вкладень. Джерелами погашення кредитів на споживчі потреби є доходи 
позичальників, через що погашення кредиту здійснюється в міру їх формування. 

За характером повернення розрізняють кредити: 
1) з одноразовим поверненням, коли заборгованість за позичкою погашається 

у визначений у кредитній угоді день або достроково на вимогу банку чи за ба-
жанням самого позичальника;  

2) з погашенням у розстрочку, тобто окремими платежами протягом устано-
вленого кредитним договором терміну (наприклад, кредити на капітальні вкла-
дення) або в міру надходження виручки від реалізації продукції на позичковий 
рахунок після завершення кожного циклу кругообороту капіталу;  

3) з регресією платежів, коли кредити були видані під гарантію, поручите-
льство чи інше боргове зобов’язання третьої особи. 

За термінами користування банківський кредит поділяється на коротко-
строковий (умовно до одного року), середньостроковий (від одного до п’яти 
років) і довгостроковий (понад п’ять років). В інших країнах ці терміни можуть 
бути іншими. На формування оборотного капіталу переважно використовується 
короткостроковий кредит, а на капітальні вкладення — довгостроковий. 

За сферами суспільного відтворення розрізняють кредити у сферу виробни-
цтва, у сферу обігу та у сферу споживання. Відповідно вони сприяють розвитку 
тієї чи іншої сфери. Для сучасних українських умов досить актуальною проблемою 
є необхідність збільшення кредитів у сфери виробництва та споживання. 
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За порядком надання кредит поділяється на прямий і непрямий. Кредит буде 
непрямим, коли між кредитором і позичальником є якийсь посередник. Напри-
клад, продавець продав товар покупцеві в кредит з оформленням операції век-
селем. А оскільки продавцю для продовження своєї діяльності потрібні кошти, 
то під цей вексель він може отримати кредит у банку. У цьому разі кінцевим 
позичальником буде покупець товару, а кінцевим кредитором — банк. Прода-
вець у такому разі є посередником. 

За методом надання розрізняють кредити, які позичальники отримують од-
норазово, перманентно або гарантовано. Одноразові кредити видаються на під-
ставі документів, які позичальник подає банку для розгляду щоразу, коли в ньо-
го виникає потреба в позичці. Зокрема, банки у такий спосіб надають кредити 
клієнтам, поточні рахунки яких відкриті в іншому банку. Перманентні позички 
переважно надаються клієнтам, які мають постійні кредитні відносини з бан-
ком. У цьому разі з позичкового рахунка оплачуються розрахункові документи 
(платіжні доручення, платіжні вимоги-доручення, чеки тощо) в межах установ-
леного кредитним договором ліміту кредитування без погодження з банком 
розміру кожної позички і без оформлення її спеціальними документами. Гара-
нтійний кредит надається тоді, коли банк узяв 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 настан-
ням певної причини, яка викликає потребу в кредиті (наприклад, відсутність у 
клієнта власних коштів для оплати за гарантованим акредитивом). 

За схемою надання розрізняють кредити, що надаються відповідно до кре-
дитної лінії, револьверні, контокорентні та овердрафт. Кредитна лінія дає змогу 
позичальникові використовувати кредит поступово в межах обумовлених кре-
дитним договором суми та терміну. Маючи гарантію отримання кредиту, пози-
чальник водночас не переплачує на процентах (стягуються лише комісійні за 
необхідність резервування банком певної суми кредитних ресурсів). Револьвер-
ні — це кредити, які автоматично поновлюються в межах обумовленого кредит-
ним договором розміру. При контокорентному кредиті банк відкриває клієн-
тові контокорентний рахунок, з якого здійснюються всі платежі клієнта та 
зараховуються всі надходження коштів клієнтові. Якщо платежі перевищують 
надходження, то банк надав клієнтові контокорентний кредит, обсяг якого об-
межується кредитною лінією. Це зручно як клієнтові, так і банку. Перший має 
можливість безперебійно і без оформлення спеціальних документів отримувати 
кредит саме на ту суму, яка йому потрібна, а значить, не переплачувати процен-
тів. Для банку спрощується процес кредитування. Банк і клієнт у будь-який мо-
мент бачать, чи є на рахунку вільні кошти, чи числиться заборгованість за пози-
чкою. В Україні контокорент застосовується поки що рідко, що зумовлено 
платіжною кризою, ненадійністю позичальників тощо. Овердрафт вважають 
різновидом контокоренту. Він надається в такому ж порядку, як і контокорент-
ний кредит, але тільки на поточні платіжні потреби при випадковій недостатно-
сті ліквідності. Розмір овердрафту обмежується лімітом, величина якого і строк 
дії визначаються кредитним договором. За користування овердрафтом стягуєть-
ся підвищена плата. 
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За формою залучення кредиторів до кредитних операцій банківський кре-
дит буває двосторонній, консорціумний (синдикатний), паралельний (багато-
сторонній). 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 недостатності кредитних 
ресурсів або необхідності дотримання економічних нормативів, установлених 
центральним банком) створюється банківський консорціум. При цьому один 
банк виступає в ролі банку-менеджера, за що отримує від інших учасників кон-
сорціуму комісійну винагороду. При паралельному кредиті кожен з банків на 
свою частку в загальній сумі кредиту, який надається одному позичальникові, 
укладає з останнім кредитний договір.  

У багатьох країнах застосовується так званий спільний кредит. У цьому 
разі банк спільно з іншим фінансовим посередником (пенсійним фондом, 
страховою компанією тощо) надає кредит позичальнику. При цьому в першу 
чергу позичальник погашає заборгованість перед банком, а потім — перед 
іншим кредитором.  

За забезпеченістю повернення кредити бувають забезпечені та незабезпече-
ні (бланкові). Забезпеченням кредиту може бути нерухоме та рухоме майно, 
цінні папери, гарантія чи поручительство третьої особи, страховий поліс, від-
ступлення 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, пе-
реважно досить надійним постійним клієнтам.  

За ступенем ризику кредити поділяються на дві групи — стандартні та з 
підвищеним ризиком. Перші надаються позичальникам, які раніше своєчасно 
розраховувалися з банком за позичками і процентами та мають належну фінан-
сову стійкість, що забезпечить погашення кредиту в майбутньому. До других 
належать бланкові кредити та кредити, надані клієнтам з нестійким фінансовим 
становищем або які допускали прострочені платежі банку в минулому. 

За строками повернення розрізняють кредити строкові, до запитання, від-
строчені (пролонговані) та прострочені. Строкові — це кредити, строк пога-
шення яких ще не настав. Кредити строком до запитання видаються банком на 
невизначений термін. Погашаються вони в міру появи для цього можливостей у 
клієнта. Однак позичальник має погасити такі кредити на першу вимогу банку. 
Відстроченими є кредити, строк погашення яких на прохання клієнта банк пе-
реніс на пізніший термін. Простроченими вважаються кредити, які не погашені 
клієнтом у передбачений кредитним договором термін.  

За способом нарахування та сплати процентів. Докладно ці способи бу-
дуть розглянуті у розділі 12. 

Є ще ряд інших різновидів банківського кредиту. Причому якоїсь єдиної їх 
класифікації поки що не існує. 

Звичайно, при кредитуванні банки повинні враховувати особливості кожного 
з перелічених різновидів кредиту. Але обов’язково банківський кредит надаєть-
ся з дотриманням загальновизнаних принципів кредитування, які розглянуті в 
підрозділі 10.6. 
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Державний кредит — це кредит, одним з учасників якого є держава в 
особі уряду або місцевих органів самоврядування. Переважно вони виступа-
ють у ролі позичальників, хоч у деяких випадках можуть бути й кредитора-
ми. На відміну від банківського кредиту, державний кредит, як правило, не 
має конкретного цільового призначення. Він використовується для вирішен-
ня загальнодержавних або місцевих проблем (покриття дефіциту державного 
бюджету, надання кредитної допомоги окремим суб’єктам господарювання 
чи населенню тощо). Куди саме спрямувати позичені кошти, у кожному кон-
кретному випадку вирішує позичальник.  

Державний кредит може бути внутрішнім і зовнішнім. Його суб’єктами є 
держава або органи місцевого самоврядування, з одного боку, та внутрішні (ре-
зиденти) або зовнішні (нерезиденти) кредитори, з другого. Останніми можуть 
бути фізичні чи юридичні особи або уряди інших держав, а також міжнародні та 
регіональні валютно-фінансові інституції.  
Внутрішній державний кредит в Україні, як і в більшості країн світу, віді-

грає важливу роль у грошово-кредитному регулюванні економіки центральним 
банком країни, який проводить операції з державними цінними паперами на 
відкритому ринку. У такий спосіб він збільшує або зменшує можливості банків 
другого рівня кредитувати реальну економіку. 

Державний кредит, коли держава виступає позичальником, реалізується та-
кими способами: 

• випуск облігацій внутрішніх чи зовнішніх державних або муніципаль-
них позик; 

• оформлення казначейських зобов’язань; 
• укладення договорів позики (кредитних договорів) з фінансово-кредит-

ними установами. 
Як правило, державний кредит надається у грошовій (валютній) формі. Але в 

період якихось потрясінь, хаосу чи розладу грошової системи країни він може 
надаватися й у товарній формі. Наприклад, у період Другої світової війни США 
надали Радянському Союзу за угодою про ленд-ліз (надання у позичку та орен-
ду) товарний кредит військовою технікою, зброєю, продовольством, одягом 
тощо на загальну суму 9800 млн дол. США в цінах тих років. 

Споживчий кредит надається юридичним чи фізичним особам на спо-
живчі цілі. Він може надаватись як банками (про що йшлося вище при ха-
рактеристиці банківського кредиту), так і кредитними установами небан-
ківського типу, а також юридичними і фізичними особами. В Україні 
кредитними установами небанківського типу, що надають споживчий кре-
дит, є ломбарди (надають кредит під рухоме майно — коштовності, анти-
кваріат, одяг тощо), кредитні спілки (кредитують тільки своїх членів), під-
приємства зв’язку (телеграми і телефонні розмови в кредит), торговельні 
організації (продаж товарів із розстрочкою платежу). Кредити своїм пра-
цівникам можуть надавати суб’єкти господарювання за рахунок спеціаль-
них фондів, які вони створюють у результаті розподілу прибутку, що зали-
шається в їх розпорядженні. Фізичні особи одна одній також можуть 
надавати кредит на споживчі цілі.  
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Споживчий кредит відіграє значну роль у задоволенні соціальних потреб на-
селення. Він сприяє отриманню речей чи послуг значно раніше, ніж будуть на-
копичені заощадження для їх придбання. 

Окрім забезпечення соціальних потреб населення, споживчий кредит віді-
грає значну роль у стимулюванні людей до праці, щоб отримати вищі доходи і 
скоріше розрахуватись з кредитором. Значна його роль також у формуванні 
платоспроможного попиту населення, який, у свою чергу, впливає на розвиток 
економіки країни, полегшуючи процес реалізації продукції, прискорюючи 
отримання прибутку і доходів державного бюджету.  

Проте надто швидкий розвиток споживчого кредиту може викликати й 
негативні явища. Так, в окремих осіб він створює оману багатства і це при-
зводить до марнотратства і згодом виникають серйозні труднощі з їх пога-
шенням. Крім того, купівля в кредит обходиться дорожче, ніж при оплаті то-
варів готівкою. Це пояснюється тим, що при купівлі в кредит ціна на товар 
дещо вища, ніж при оплаті готівкою, а також до неї додається процент за ко-
ристування кредитом.  

Міжнародний кредит — це переміщення позичкового капіталу з однієї кра-
їни в іншу. Його суб’єкти ті самі, що й при національному (внутрішньоекономіч-
ному) кредиті — банки, підприємства, держава, населення. Проте ознакою цьо-
го кредиту є належність кредитора і позичальника до різних країн. Залежно від 
того, хто є кредитором, цей кредит поділяється на фірмовий, банківський та 
урядовий. 

Фірмовий кредит — це, власне, комерційний кредит на міжнародному рів-
ні, коли експортер продає товар імпортерові в кредит. Цей кредит є ризикова-
ним для екпортера, а тому він вимагає належних гарантій його погашення, що 
робить кредит дорогим. Імпортер, якби в нього були вільні ресурси, зміг би ку-
пити товар на вигідніших умовах, але через відсутність коштів змушений його 
купувати в тієї фірми, яка продає товар з відстрочкою платежу. 

Гнучкішим у міжнародних відносинах є банківський кредит, коли однією зі 
сторін кредитних відносин є банк — іноземний, транснаціональний чи міжна-
родний. Його отримують комерційні банки, підприємства з високою репутацією 
та держава. З появою довіри іноземних банків до українських підприємств мож-
ливе отримання останніми таких кредитів. Поки що українських підприємств, 
які отримали кредит в іноземних банках, ще дуже мало.  

Урядовий кредит може надаватись урядом однієї країни уряду іншої країни 
в межах укладеної між ними угоди, а також через розміщення урядом своїх цін-
них паперів на зарубіжних фінансових ринках.  

До міжнародних можна віднести й кредити, які надаються країнам міжнарод-
ними валютно-фінансовими організаціями — Міжнародним валютним фон- 
дом, Міжнародним банком реконструкції та розвитку, Європейським банком 
реконструкції та розвитку та іншими подібними організаціями. Зокрема, їх кре-
дитами широко користується Україна на потреби свого економічного розвитку і 
для підтримки стабільності національної валюти. 

Міжнародний кредит також поділяється на фінансовий, який надається у 
грошовій (валютній) формі, та комерційний, що надається у товарній формі.  
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11.3. Економічні межі кредиту 

Питання про межі кредиту є відносно новим у теоретичних дослі-
дженнях кредиту, мало вивченим і досить спірним. Одні автори взагалі не гово-
рять про межі кредиту, а розглядають лише закономірності його руху і принци-
пи кредитування1. Інші не просто погоджуються з наявністю об’єктивних меж 
розвитку кредиту, а й налічують їх таку велику кількість, яка істотно ускладнює 
розуміння економічної сутності цього явища і його практичного значення. Не-
рідко говорять про економічні, часові, просторові, зовнішні і внутрішні, макро- та 
мікроекономічні, якісні і кількісні, перерозподільні, емісійні та інші межі кредиту2. 

Насамперед слід чітко визначити саме поняття меж кредиту. Під ним ми ро-
зуміємо такий рівень розвитку кредитних відносин у народному господарстві, 
за якого попит і пропозиція на кредит балансуються при збереженні стабіль-
ної, помірної, доступної для переважної більшості нормально працюючих пози-
чальників процентної ставки. Іншими словами, реальний попит на позичкові 
кошти3, який пред’являють економічні суб’єкти — учасники відтворювального 
процесу при нормальній ставці банківського процента, є кількісним виразом 
межі нарощування пропозиції позичок з боку кредиторів, передусім банків. За 
такого підходу динаміка банківського процента стає основним показником до-
тримання чи порушення меж кредиту. Якщо рівень банківського процента швидко 
зростає чи надмірно високий, це свідчить про недостатню пропозицію кредиту, 
недостатнє задоволення реальних потреб економічних суб’єктів у позичкових 
коштах, про недокредитування економіки, а отже і про порушення меж кредиту 
з боку їх «незаповнення». І навпаки, якщо рівень банківського процента надто 
низький або швидко і тривалий час знижується, це свідчить про надмірну про-
позицію кредиту, випереджувальне зростання її порівняно з реальним попитом, 
про перекредитування економіки, тобто про порушення меж кредиту в бік їх 
«переповнення». 

Пов’язування меж кредиту з ринковим механізмом його руху, зокрема з об-
сягом реального попиту на кредит, надає цьому явищу більшої об’єктивності в 
теоретичному плані і більшої значущості — у практичному. Виявляється, що 
розміри меж кредиту визначаються поведінкою суб’єктів грошового ринку, а не 
суб’єктивними оцінками аналітиків чи державних органів. Яким би заниженим 
чи недостатнім не видавався їм фактичний рівень кредитування економіки, 
розширювати його недоцільно, якщо не зростає реальний попит на позички. 
Спроби в цих умовах підвищити рівень кредитування економіки під тиском 
суб’єктивних оцінок та вимог неминуче призведуть до появи в обороті зайвих 
платіжних засобів, посилення кредитних ризиків, погіршення фінансового ста-
ну кредиторів, перш за все банків, що загальмує розвиток кредиту в цілому. 
                      

1 У виданій у 1989 р. широковідомій монографії О. І. Лаврушина «Кредит как стоимостная категория 
социалистического воспроизводства» питання про межі кредиту навіть не порушується.  

2 Див.: Деньги, кредит, банки / под ред. Г. И. Кравцовой. — Минск, 1994. — С. 112—119. 
3 Під реальним попитом ми розуміємо попит кредитоспроможних позичальників, які можуть своєчасно 

погасити заборгованість за позичками і сплатити проценти. 
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Більше того, регулювання ставки банківського процента, який є важливим 
інструментом грошово-кредитної політики центрального банку, стає ключовим 
важелем формування економічної межі кредиту та забезпечення її дотримання з 
боку банківської системи. Якщо центральний банк проводить політику знижен-
ня процента (здешевлення кредиту), то попит на позички зростатиме, а межа 
кредиту розширюватиметься. І навпаки, якщо проводитиметься політика подо-
рожчання кредиту, то попит на позички буде зменшуватися, а межа кредиту — 
звужуватися. 

У такому розумінні межі кредиту набувають суто економічного змісту, оскі-
льки вони формуються під впливом економічних інтересів (попиту) юридичних 
і фізичних осіб — суб’єктів грошового ринку. Говорити ще про якісь нееконо-
мічні аспекти цієї проблеми — часові чи просторові, на наш погляд, немає до-
статніх підстав. 

Разом з тим сама економічна межа може розглядатися в кількох аспектах: 
— залежно від певного рівня економічної системи — як мікроекономічні і 

макроекономічні межі кредиту; 
— залежно від призначення можна говорити про кількісну і якісну межі 

кредиту. 
Мікроекономічні межі кредиту визначають обсяги попиту на кредит окре-

мих позичальників — юридичних чи фізичних осіб. Вони формуються під 
впливом кількох економічних чинників: 

• динаміки ринкової ставки позичкового процента; 
• характеру коливання потреби позичальника в основному й оборотному ка-

піталі; 
• стану забезпеченості позичальника власним капіталом та ефективності йо-

го використання; 
• ефективності та окупності проектів, на реалізацію яких позичаються кошти. 
Перший із цих чинників — динаміка процентної ставки — спільний для всіх 

мікроекономічних суб’єктів кредитного ринку, однаково впливає на попит на 
позички кожного з них. Решта чинників у кожного позичальника може істотно 
різнитися як за їх набором, так і за потужністю дії. Зокрема, в одних підпри-
ємств у даний момент попит на позички може спричинюватися сезонним зрос-
танням виробничих затрат (сільське господарство) чи сезонним накопиченням 
товарних запасів (оптова торгівля), а в інших у цей час сезонних запасів чи за-
трат немає, зате реалізуються великі інвестиційні проекти, для фінансування 
яких вони потребують довгострокових позичок. 

Розширення мікроекономічних меж кредиту має супроводжуватися відповід-
ним нарощуванням пропозиції позичок. Таке нарощування забезпечується на-
самперед збільшенням банківського кредитування, а також розширенням між-
господарського кредитування, що оформляється комерційними векселями. Якщо ж 
з якихось причин не відбудеться розширення банківського та міжгосподарсько-
го кредитування, то позичальники не зможуть нормально виконувати свої вироб-
ничі плани. Неминуче уповільниться оборот капіталу, знизяться темпи відтворен-
ня. В одних підприємств сформуються значні суми простроченої кредиторської 
заборгованості, а в інших — дебіторської заборгованості.  
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Проте мікроекономічні межі кредиту можуть порушуватися і з іншого боку — 
коли обсяг позичок (банківських та комерційних) перевищує реальний попит на 
кредит у позичальників. Таке порушення цих меж кредиту може спричинюватися: 

• надто ліберальними умовами банківського кредитування, коли банки на-
дають позички на перше прохання, не дотримуючись належним чином принци-
пів кредитування; 

• довільним залученням економічними суб’єктами в оборот додаткових ко-
штів через механізми внутрішньогосподарського кредитування: через викорис-
тання незабезпечених векселів (фінансових, товариських), залучення в оборот 
простроченої кредиторської заборгованості; 

• несвоєчасними розрахунками за некомерційними платежами: у бюджет, у 
позабюджетні фонди, по заробітній платі тощо; 

• надмірним залученням коштів на грошовому ринку за допомогою інших 
інструментів (випуск облігацій, випуск банківських векселів тощо). 

Перевищення в масовому порядку мікроекономічних меж кредиту (перекре-
дитування) призводить до не менш загрозливих наслідків, ніж недокредитуван-
ня. За рахунок надмірного залучення позичкових коштів підприємства будуть 
створювати підвищені запаси, покривати нераціональні затрати, збитки, прово-
кувати неефективні інвестиції тощо. Результатом цього неминуче стане упові-
льнення процесу відтворення, зниження ефективності виробництва, що гальму-
ватиме розвиток економіки. 

Світова практика кредитного регулювання виробила інструменти, за допо-
могою яких можна забезпечити дотримання мікроекономічних меж кредиту. 
Це, по-перше, загальновизнані принципи кредитування, які були розглянуті у 
підрозділі 10.6, та оцінювання кредитоспроможності позичальника. По-друге, 
це регулювання ставки банківського процента з тим, щоб забезпечити доступ до 
позичкового фонду всім кредитоспроможним позичальникам. По-третє, це ме-
ханізм регулювання банківської ліквідності (рефінансування комерційних бан-
ків центральним банком, ринок міжбанківського кредиту, зміна норм обов’язко-
вого резервування). По-четверте, це механізм вексельного обігу, який сприяє 
розвитку комерційного кредиту. За допомогою цих інструментів банківська си-
стема може оперативно збільшити чи зменшити кредитування відповідно до 
зміни кредитних мікромеж. 

Мікроекономічна межа кредиту потенційно існує у кожного економічного 
суб’єкта. Тому скільки є в даний момент позичальників, стільки існує індивіду-
альних мікромеж кредиту. Всю сукупність їх можна розглядати як одну макро-
економічну межу кредиту, яка визначає об’єктивний обсяг кредитних вкла-
день у народне господарство в цілому. Проте макроекономічна межа кредиту є 
не простою механічною сумою багатьох мікромеж, а має відносну самодо-
статність і формується під впливом додаткових загальноекономічних чинни-
ків, таких як:  

— обсяги і темпи зростання ВВП; 
— структура і рівень розвитку фінансової системи і стан державних фінансів; 
— цілі і методи державної грошово-кредитної політики; 
— розвиток ринкових відносин тощо. 
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Обсяги і темпи зростання ВВП прямо пропорційно впливають на макро-
економічну межу кредиту, оскільки відповідно до цього зростання збільшують-
ся запаси і затрати, інвестиції, інші потреби в капіталі. Для задоволення цих по-
треб необхідне нарощування кредиту. Проте ця залежність може бути істотно 
деформована дією інших чинників. Так, якщо в структурі фінансової системи 
важливе місце займає власний капітал підприємств і його роль зростає, а стан 
державних фінансів дає змогу скорочувати рівень оподаткування підприємств, 
то додаткова потреба в капіталі може бути задоволена за рахунок використання 
власних коштів, без залучення позичкового капіталу і макромежа кредиту не 
розшириться чи розшириться меншою мірою, ніж зросте ВВП. І навпаки, якщо 
в базовому періоді (до зростання ВВП) економіка була недокредитована, то в 
новому періоді макромежа кредиту зросте не тільки в міру зростання обсягу 
ВВП, а й на обсяг «невикористаної» межі кредиту в попередньому періоді.  

Особливу роль у формуванні макромежі кредиту як об’єктивної потреби в 
ньому відіграє грошово-кредитна політика. По-перше, вона активно впливає на 
динаміку процентної ставки, під тиском якої перебуває реальний попит на кредит. 
По-друге, грошово-кредитна політика центрального банку визначає динаміку 
маси грошей в обороті, на базі якої формуються кредитні ресурси банківської 
системи, її здатність задовольнити зростаючий попит на позичковий капітал. 

Нормальне задоволення цього попиту сприяє економічному зростанню, а 
отже і розширенню об’єктивної макроекономічної межі кредиту в подальших 
відтворювальних циклах. 

У зв’язку з цим постає питання про роль мобілізованих банками ресурсів як 
макроекономічної межі кредиту. Деякі дослідники вважають, що якраз обсяги 
цих ресурсів, а не реальні потреби економічних суб’єктів у позичкових коштах, 
можуть визначати макромежу кредиту, оскільки не можна видати в кредит кош-
тів більше, ніж є в наявності. Проте в даному разі, коли мова йде про макроеко-
номічну межу і про банківську систему в цілому, цей досить логічний аргумент 
є недостатнім. 
По-перше, в обороті може бути зайва маса грошей, спроможна спричинити 

надмірний запас кредитних ресурсів у банках і поза ними. Якщо весь цей запас 
вважати об’єктивною межею кредиту і спрямувати в нові позички, це неминуче 
спровокує знецінення грошей, інфляцію. 
По-друге, банківська система виконує емісійну функцію і потенційно спро-

можна в будь-який час збільшити масу грошей в обороті та приростити запас 
кредитних ресурсів банків. І якщо вона не буде орієнтуватися в цій функції на 
якусь зовнішню межу чи критерій, то неминуче перекредитує економіку з усіма 
негативними наслідками, про які йшлося вище. Такою межею може бути лише 
реальний попит економічних суб’єктів на позичкові кошти. 
По-третє, свої вільні резерви (кредитні ресурси) банки не завжди можуть 

надійно і вигідно розмістити в позички через низьку кредитоспроможність по-
зичальників, низький рівень позичкового процента тощо і змушені розміщувати 
їх у некредитні активи чи навіть на міжнародних ринках. Це є підтвердженням 
того, що реальні потреби в кредиті є меншими від кредитних ресурсів банківсь-
кої системи і більш об’єктивною межею кредиту, ніж обсяг ресурсів. 



Частина 2. Кредит 
 

 

386 

Поняття макроекономічної межі кредиту — суто абстрактне. Тому кількісно 
визначити її обсяг та використати для організації кредитування як обмежувальний 
чинник практично неможливо. Дати оцінку того, наскільки ця межа на практиці 
дотримується, можна лише за деякими опосередкованими показниками чи про-
цесами, які розглядаються як критерії такого дотримання. Це — динаміка і рі-
вень ставки позичкового процента; рівень і динаміка інфляції; відношення кре-
дитних вкладень в економіку до обсягу ВВП та до обсягу всього капіталу, що є в 
розпорядженні економічних суб’єктів; співвідношення між темпами зростання 
банківського кредитування суб’єктів господарювання і ВВП та ін. 

Найбільш універсальним із цих критеріїв є динаміка та рівень позичкового 
процента. Проте тією мірою, якою він піддається регулівному впливу централь-
ного банку з монетарних та інших «некредитних» міркувань, цей показник мо-
же не досить точно виражати дотримання межі кредиту. 

Рівень та динаміка інфляції теж певною мірою характеризують дотримання 
межі кредиту — їх зростання повинно свідчити про перевищення межі кредиту, 
а зниження — про стискування кредитування до об’єктивної межі. Проте показ-
ник інфляції може бути проявом і інших, некредитних, процесів, таких як зміна 
затратності і структури виробництва, зміна дефіцитності бюджету та ін. Тому 
він є менш достовірним критерієм дотримання межі кредиту, ніж показник рів-
ня та динаміки процента.  

У питанні про макроекономічну межу кредиту слід розрізняти два аспекти: 
— якою є об’єктивна межа — достатньо розвинутою, широкою чи нерозви-

нутою, вузькою; 
— наскільки кредитна практика дотримується межі, що об’єктивно склалася, — 

перевищує її чи не використовує в повному обсязі для забезпечення економіки 
позичковими коштами. 

Найбільш сприятливою для розвитку економіки країни є ситуація, коли межа 
кредиту є добре розвинутою, достатньо широкою, а кредитна практика оптима-
льно дотримується цієї межі, уникаючи перекредитування та недокредитування 
економіки. 

11.4. Роль кредиту в розвитку економіки 

Виконання кредитом ряду функцій дає змогу йому відігравати над-
звичайно важливу роль у розвитку економіки. З часом ця роль змінювалась. Ще 
у період первіснообщинного ладу з появою сім’ї та майнового розшарування 
суспільства кредит сприяв розпаду цього ладу і зародженню рабовласницького. 
Адже той, хто не зміг повернути борг за отриманою позичкою, ставав рабом 
свого кредитора. Кредит розоряв рабовласника і феодала, які отримували кре-
дит на непродуктивні цілі — ведення війн, придбання предметів розкоші тощо, 
а потім не могли його повернути. Кредит сприяв становленню капіталістичного 
ладу, допомагаючи створювати нові виробництва, сприяючи концентрації і 
централізації капіталу. Значною мірою кредит сприяв зміні «обличчя» само-
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го капіталістичного ладу, допомагаючи розбудові суспільства соціальної спра-
ведливості. 

У своїй перерозподільній функції кредит активно впливає на всі процеси су-
спільного відтворення, значною мірою регулюючи його. Грошовий капітал як 
загальний ресурс за допомогою кредиту оперативно переливається із однієї га-
лузі економіки в іншу, із одного регіону країни в інший. Так само він здійснює 
рух і у всесвітньому масштабі.  

Кредит відіграє значну роль у забезпеченні грошових розрахунків — готів-
кових і безготівкових, полегшує реалізацію товарів. Він також допомагає 
суб’єктам господарювання збільшувати обсяги виробництва, забезпечувати 
безперебійність кругообороту основного та оборотного капіталу й уникати кри-
зових явищ. Значна роль кредиту в задоволенні тимчасової потреби в коштах, 
обумовленої сезонністю виробництва та реалізації продукції. 

Кредит сприяє розширенню виробництва та реструктуризації української 
економіки, спрямованої, з одного боку, на зменшення частки підприємств вій-
ськово-промислового комплексу та енергомістких підприємств і таких із них, 
що значно забруднюють довкілля, а з іншого — на розвиток виробництва това-
рів народного споживання. 

За умов тривалої економічної, особливо інвестиційної, кризи  в Україні кре-
дит відіграє значну роль у відновленні діяльності підприємств, які тривалий час 
простоювали, допомагає їм змінити асортимент продукції або поліпшити її 
якість, зробити цю продукцію конкурентоспроможною на внутрішньому і сві-
товому ринках.  

Важливу роль кредит відіграє й у раціональному використанні робочих площ на 
підприємствах, які зменшили обсяги випуску раніше освоєної продукції, даючи 
можливість організувати на них виробництво нової продукції, що користується 
попитом, у створенні підприємств сфери послуг населенню. Тим самим кредит 
сприяє насиченню споживчого ринку товарами, у тому числі імпортними. 

Кредит відіграє велику роль у розвитку реформованого сільського господар-
ства України, сприяючи цим не тільки забезпеченню населення високоякісними 
продуктами харчування та промисловості сировиною, а й перетворенню нашої 
країни з її багатющими чорноземами і сприятливим для ведення сільського гос-
подарства кліматом у великого експортера сільськогосподарської продукції. 
Адже за умов зростаючої світової продовольчої кризи попит на неї невпинно 
зростатиме. Перспективним є розвиток за допомогою кредиту виробництва від-
новлюваних джерел енергоресурсів.  

Важливу роль може відіграти кредит у забезпеченні населення якісним жит-
лом, побутовою технікою, у створенні можливостей для  отримання освіти та 
задоволення інших соціальних потреб. Але поки що він тут  використовується 
вкрай недостатньо.  

Значну роль відіграє кредит в економії витрат обігу. За його допомогою вда-
ється скорочувати витрати на виготовлення, випуск в обіг, перевезення, облік, 
зберігання грошових знаків, бо значна їх частина завдяки кредиту взагалі не по-
трібна. За допомогою кредиту прискорюється обіг грошей, особливо при засто-
суванні сучасних інформаційних технологій. Економія витрат обігу досягається 
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й за рахунок того, що при розвинутих кредитних відносинах зменшується по-
треба створювати поточну грошову касу. 

Проте на сучасному етапі роль кредиту в його перерозподільній функції ще 
недостатня. Пояснюється це насамперед дефіцитом позичкового капіталу в кра-
їні. Агрегований банківський капітал України в абсолютній сумі швидко зрос-
тає (на початок 2000 р. становив 5148 млн грн, на початок 2011 р. — 
137 725 млн грн), проте його відношення до ВВП через швидкі темпи зростання 
останнього залишається досить низьким (відповідно 4,6 % і 12,6 %), тоді як у 
країнах з перехідною економікою Центральної та Східної Європи — в серед-
ньому 40 %, у країнах ОЕСР — понад 80 %. Зважаючи на те, що тривалість пе-
ріоду становлення українських банків порівняно з зарубіжними значно менша, 
їх успіхи у збільшенні капіталів не такі вже й погані. 

Причиною фінансової слабкості українських банків є поки що невисокі до-
ходи населення та обсяги його заощаджень, які в країнах з розвинутою ринко-
вою економікою є основним джерелом кредитних ресурсів. Щоправда, з 2001 р., 
завдяки змінам в економічній і соціальній політиці нашої держави, ситуація 
швидко змінюється на краще: зростає рівень реальної заробітної плати й інших 
доходів населення, а темпи приросту вкладів населення в банки навіть вищі від 
темпів приросту його доходів. Іншими причинами дефіциту позичкового капі-
талу є його «втеча» за кордон, а також функціонування значних коштів, у тому 
числі в іноземній валюті, поза банками — у «тіньовій» економіці. 

Україна має значний науково-технічний потенціал, про що свідчать її досягнен-
ня у ракето-, літако- і суднобудуванні, інших галузях промисловості. Саме тому 
Україна вибрала для себе інноваційно-інвестиційну модель розвитку економіки. У 
цьому надзвичайно важливу роль має відіграти кредит. Адже своїх інвестиційних 
коштів підприємства мають недостатньо, а механізм безповоротного виділення 
бюджетних чи відомчих коштів на капітальні вкладення відійшов у минуле. Широ-
ке ж залучення іноземних інвестицій (особливо у банківську сферу) може призвес-
ти до втрати Україною своєї економічної і політичної незалежності. 

Позитивну роль у кредитуванні реальної економіки можуть відіграти кредит-
ні установи небанківського типу (пенсійні, страхові, інвестиційні, профспілкові, 
поштові, благодійні та інші фонди), які володіють значними коштами. Їх можна 
не тільки інвестувати в економіку через ринок цінних паперів та здійснення ре-
альних інвестицій, а й надавати безпосередньо у довгостроковий кредит, якщо 
зняти заборону на ведення цими установами кредитної діяльності. Адже у бага-
тьох країнах саме ці фінансові посередники стають основними кредиторами, 
особливо з надання середньо- та довгострокового кредиту. 

Через дефіцит власного капіталу для України на сучасному етапі має велике 
значення розвиток кредитних відносин з Міжнародним валютним фондом, 
Міжнародним банком реконструкції та розвитку, Європейським банком реконс-
трукції та розвитку, іншими міжнародними фінансово-кредитними інституція-
ми. Уже зараз ряд українських банків і суб’єктів господарювання тісно співпра-
цюють з багатьма банками зарубіжних країн. Завдяки своєму геоцентричному 
положенню Україна за певних умов та при відповідних зусиллях могла б сфор-
мувати один із потужних світових фінансових центрів. 
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У ринкових умовах зростає роль кредиту в його контрольно-стимулювальній 
функції. Адже несвоєчасне повернення кредиту тягне за собою «штрафні» про-
центи, а його неповернення може призвести до банкрутства підприємства. Це 
спонукає позичальника досить обережно ставитися до залучення кредиту, а як-
що кредит отримано, то так господарювати, щоб своєчасно його повернути. 

З розвитком ринкових відносин в Україні роль кредиту підвищується. З ви-
ходом економіки з тривалої кризи зростають доходи населення, поліпшується 
фінансовий стан суб’єктів господарювання та конкурентоспроможність їх про-
дукції на внутрішньому і світовому ринках, міцніють українські банки, зростає 
довіра до України з боку іноземних кредиторів та інвесторів тощо. Усе це сприяє 
прискореному формуванню кредитних ресурсів та попиту на кредит як суб’єк-
тів господарювання, так і населення. Починаючи з 2003 р. банківське кредиту-
вання населення України зростало найвищими темпами порівняно з іншими ви-
дами кредиту. 

11.5. Розвиток кредитних відносин в Україні 

Розвиток кредитних відносин у незалежній Україні розпочався на базі 
тих кредитних відносин, які існували у колишньому Радянському Союзі з його 
адміністративно-командною системою господарювання. Причому перехід від 
адміністративної до ринкової системи у сфері кредитних відносин відбувався 
швидше, ніж в інших сферах життя країни. Це пояснюється тим, що в основі 
цих відносин лежить наймобільніший ресурс — гроші. 

Перші ринкові зміни в кредитних відносинах відбулися наприкінці 1980-х 
років. Уже в 1988 р. у Російській Федерації, а в 1989 р. і в Україні почали фор-
муватись комерційні та кооперативні банки. Створювались вони на акціонерних 
або пайових засадах в основному підприємствами та організаціями певної галу-
зі економіки для вирішення своїх нагальних проблем. Саме з виникненням цих 
банків почали відбуватися серйозні зміни у кредитних відносинах.  

Передусім змінювався склад кредиторів і позичальників. Основними креди-
торами ставали комерційні банки, у тому числі й колишні державні, які з часом 
акціонувались, а позичальниками все частіше ставали колективні і приватні 
підприємства та окремі громадяни. Позичальниками були й підприємства дер-
жавної форми власності. До цих двох учасників кредитної угоди нерідко долу-
чався третій — страховик, гарант, поручитель. Значні зміни відбувались у фор-
мах і видах кредитів, й особливо у методах кредитування. 

Якщо в основі кредитування раніше були численні окремі об’єкти, передба-
чені за радянських часів банківськими інструкціями, під які надавалися позич-
ки, то банки «нової хвилі» основну увагу почали приділяти суб’єкту, який ба-
жає отримати позичку, його кредитоспроможності, турбуючись насамперед про 
свої доходи і повернення кредиту. Кредитоспроможність стала одним із най- 
важливіших умов кредитування. 
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Замість досить складного порядку кредитування, який передбачав значні 
особливості для підприємств окремих галузей чи підгалузей економіки, кре-
дити почали надаватись здебільшого на покриття дефіциту оборотного капі-
талу підприємств. Їх відносини з банками з постійних стали епізодичними, 
дискретними. 

Ще у 1991 р. законами України «Про підприємства в Україні» і «Про цінні 
папери та фондову біржу» було легалізовано комерційний кредит, який з 1930 р. у 
Радянському Союзі був заборонений у внутрішньому обороті. У тому ж таки 
1991 р. було визнано, що вексельний обіг в Україні має здійснюватись відповід-
но до Женевських (1930 р.) вексельних конвенцій. У лютому 1993 р. Націона-
льний банк затвердив Порядок проведення банками операцій з векселями, яким 
було встановлено особливості застосування цих конвенцій в Україні. Як уже за-
значалося, комерційний кредит може надаватись як з оформленням векселем, 
так і без такого оформлення. Останнє переважає, бо спочатку в Україні не було 
прийнято всього вексельного законодавства та й обізнаність працівників банків 
і їхніх клієнтів з вексельним правом була недостатньою. Поширенню вексель-
ного обігу далі заважала платіжна криза. Проте з початком економічного зрос-
тання  розрахунки за допомогою векселів і комерційний кредит, який з них ви-
пливає, почали швидко розвиватись. 

У 1995–1996 рр. через відсутність надійних позичальників та у зв’язку з ви-
гідними умовами внутрішніх державних позик (високий дохід на облігації, за-
рахування сум, інвестованих у ці облігації, у рахунок обов’язкових мінімальних 
резервів комерційних банків, звільнення доходу на облігації від податку на 
прибуток тощо) багато банків значну частину своїх кредитних ресурсів спряму-
вали на придбання облігацій цих позик. Вони майже відмовились від кредиту-
вання реальної економіки, що вкрай негативно відбилось на її розвитку, спри-
чинило затягування економічної кризи. 

Лише з 1999–2000 рр., коли намітилась тенденція виходу з економічної кри-
зи, ситуація щодо кредитування реальної економіки почала поступово виправ-
лятись. Комерційні банки все більше почали кредитувати реальну економіку, 
особливо підприємства агропромислового комплексу. Цьому сприяло й те, що 
була запроваджена практика сплати частини процентів цими підприємствами за 
рахунок державного бюджету. 

Ще з 1996 р. почав відновлюватись споживчий кредит (на житлове будівни-
цтво, продаж товарів населенню в кредит тощо). Подальшому його розвитку 
сприяв Закон України «Про кредитні спілки», прийнятий Верховною Радою 
України 20 грудня 2001 р. Він надав кредитним спілкам право на залучення де-
позитів від своїх членів, отримання банківських кредитів та право бути заснов-
никами місцевих кооперативних банків. Кількість цих спілок швидко збільшу-
валася та розвивалися їх операції. 

Дедалі більшого поширення набували кредити, пов’язані з вексельним обі-
гом, лізинговими і факторинговими операціями банків тощо. А прийняття у 
2001 р. Верховною Радою України Земельного кодексу, який став основою для 
формування нової системи земельного законодавства, створило сприятливі 
умови й для розвитку іпотечного кредиту в Україні. 
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У 2001–2002 рр. Національний банк України почав проводити більш лібера-
льну монетарну політику. Так, протягом 2001 р. облікова процентна ставка по-
ступово була знижена з 29 до 12,5 % річних, а норма обов’язкового резервуван-
ня — з 17 % на початок 2001 р. до 2–6 % з 1 березня 2002 р. Це значно сприяло 
розвитку кредитних відносин в Україні, деякою мірою наблизило їх до тих, що 
існують в економічно розвинутих країнах. НБУ більш узгоджено почав спів-
працювати з урядом, що, безумовно, справляло позитивний вплив на розвиток 
економіки. Щоправда, комерційні банки незважаючи на дії НБУ продовжували 
у зазначений період надавати кредити під досить високі процентні ставки (25–
30 і більше відсотків річних), що не сприяло розвитку економіки. 

Однією з найсерйозніших проблем діяльності банків протягом усього пері-
оду їх розвитку був дефіцит кредитних ресурсів. Тому для розвитку своїх кре-
дитних операцій вони позичали ці ресурси в інших банків та їхніх клієнтів за 
досить високу плату. Це сприяло розвитку грошового ринку, зміцнювало засади 
комерційного розрахунку, на яких ґрунтується ринкова економіка. Особливо 
ринок міжбанківських кредитів пожвавився у 1993 р., коли почала працювати 
система електронних платежів, запроваджена Національним банком України, 
яка дає змогу дуже швидко проводити міжбанківські кредитні операції як на ре-
гіональному, так і на міжрегіональному рівнях. 

Гіперінфляція у 1993 р. викликала, з одного боку, різке зростання цін, а з ін-
шого — знецінення капіталів комерційних банків, вкладів населення в банки, 
які завжди є основним джерелом формування їхніх кредитних ресурсів. Це та 
перехід Національного банку України до жорсткої монетарної політики (підви-
щення облікової процентної ставки, норм обов’язкових резервів, застосування 
«кредитної стелі» тощо) обмежили кредитні відносини банків з підприємствами, а 
надання банками споживчого кредиту населенню тривалий час майже не прак-
тикувалось. 

Жорстка монетарна політика, зокрема постійне підняття Національним бан-
ком України в умовах гіперінфляції мінімального розміру статутних капіталів 
банків, норми обов’язкового резервування, глибока платіжна криза призвели до 
монополізації з 1994 р. кредиту, зосередження його в руках великих (за україн-
ськими масштабами) банків. А оскільки комерційні банки, засновані підприєм- 
ствами певних галузей економіки, внаслідок зазначених причин та заборони 
державним підприємствам бути акціонерами комерційних банків і страхових 
компаній у переважній більшості змінили своїх власників і потрапили до рук різ-
них кланових угруповань, то вони стали служити цим угрупованням. Це обме-
жило доступ до банківського кредиту малого та середнього бізнесу і державних 
підприємств, які тільки починали приватизуватись. Дефіцит кредитних ресурсів 
та значний рівень інфляції призвели до того, що кредити, як правило, надава-
лись на короткі строки й здебільшого у сферу обігу. Цей процес почав охоплю-
вати й колишні державні, так звані системні, банки.  

Не сприяла нормальним кредитним відносинам банків з клієнтами відсут-
ність у чинному українському законодавстві до березня 1994 р. норми, яка пе-
редбачала б відповідальність за зловживання з кредитами. Лише у вересні 1995 р. 
Національний банк України  затвердив Положення про кредитування, у якому в 
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загальних рисах окреслив порядок проведення кредитних операцій комерцій-
ними банками. Відсутність реальної відповідальності за нецільове використання 
і неповернення кредитів в умовах платіжної кризи спричинили у 1995 р. банк-
рутство ряду комерційних банків. 

У міру поступового зростання монетизації ВВП (див. табл. 2.2) гроші става-
ли менш дефіцитним ресурсом. Це, а також зростання вкладів населення в бан-
ки дало можливість останнім значно збільшити кредитування юридичних і фі-
зичних осіб, знизити процентні ставки як за депозитами, так і за кредитами. 
Позитивними тенденціями, започаткованими у 2004–2005 рр., стало випереджу-
вальне зростання довгострокових кредитів перед короткостроковими, падіння 
частки кредитних вкладень банків в іноземній валюті при її зростанні в націо-
нальній валюті. У 2004 р. була заснована Державна іпотечна установа, яка має 
рефінансувати іпотечні й інші банки на операції з іпотечного кредитування, а в 
2005 р. був відкритий і розпочав свою діяльність Міжнародний іпотечний банк, 
що сприяло збільшенню обсягів іпотечного кредиту.  

Великі українські банки (Укрексімбанк, «Форум», «Фінанси та кредит», Укрсиб-
банк, Укрсоцбанк, Приватбанк та ін.) почали з 2004 р. отримувати значні обліга-
ційні позики на міжнародних ринках капіталів з терміном погашенням 3–10 років 
під 7,75–10 % річних. На таких вигідних (за вітчизняними мірками) умовах ресур-
сів в Україні вони залучити не могли. У цей же час значно пожвавилось в Україні 
житлове будівництво, то ж банки почали швидко освоювати ринок іпотечних кре-
дитів, які переважно надавалися в іноземній валюті. Плата за такі кредити сягала 
25 % річних і більше (з урахуванням різних комісій тощо). 

Захоплення комерційних банків кредитом в іноземній валюті викликало в 
них значні проблеми з його погашенням під час фінансово-економічної кризи 
2008–2009 рр. Адже платіжний баланс України був пасивним, приплив нових 
іноземних кредитів та інвестицій фактично припинився, курс гривні до долара 
США і євро, у яких надавалися кредити, різко впав, у країні зросло безробіття, а 
тому багато позичальників не змогли обслуговувати свою заборгованість перед 
банками. Масове ж вилучення вкладниками депозитів зробило низку банків не-
ліквідними, деякі з них уряду і Національному банку України довелося рятува-
ти (рекапіталізувати), а деякі були об’явлені банкрутами. 

ВИСНОВКИ
 

1. Під формою кредиту слід розуміти найбільш загальний прояв його 
сутності, що не зачіпає внутрішньої структури кредиту і не пов’язаний з 
конкретною характеристикою її окремих елементів. З цих позицій право-
мірно виділяти дві форми кредиту — грошову та товарну, які тісно 
пов’язані між собою і є двома сторонами прояву кредиту. Подібні форми 
можуть мати й інші економічні інструменти (фінанси, торгівля), проте це 
не суперечить сутності форми як найбільш загального, контурного прояву 
економічного явища. Такий контур можуть мати й інші ціннісні явища. 
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2. Під видом кредиту слід розуміти конкретний прояв окремих елемен-
тів кредиту як економічного явища. Види кредиту можуть виокремлюва-
тися в межах його форм і розглядатися як складові елементи системи, 
якою є кредит. Для потреб практики види кредиту можна класифікувати 
за значною кількістю критеріїв, і тому видів кредиту може бути велика кі-
лькість. Основними з них є комерційний, банківський, державний, міжна-
родний, виробничий, споживчий. Оскільки ці види виділені за різними 
критеріями, то одна й та сама позичкова цінність може визначатися як рі-
зні види кредиту. Наприклад, надана банком позичка може належати до 
банківського кредиту і до виробничого або споживчого залежно від цільо-
вого її спрямування. 

3. Функції кредиту є одним з найскладніших дискусійних питань теорії 
кредиту. Загальновизнаною є функція перерозподілу вартості через ме-
ханізм кредитування. Ця функція досить яскраво виражає призначення та 
роль кредиту. Існування її не викликає сумніву. 

Друга функція пов’язана з призначенням кредиту в грошовій сфері. 
Але у формулюванні її мають місце істотні розбіжності — від емісійної до 
заміщення справжніх грошей. Такий різнобій можна пояснити ототожнен-
ням авторами функцій кредиту з функціями банків, що неправомірно. То-
му другу функцію кредиту краще зводити до створення передумов для 
ефективного регулювання обороту грошей в інтересах забезпечення 
стабільності грошей і повного забезпечення потреб обороту в платіжних 
засобах. 

Є достатньо підстав для виділення і таких функцій кредиту, як контро-
льно-стимулювальна та функція капіталізації вільних грошових доходів. 

4. У своїх проявах кредит розмаїтий, тому в теорії і на практиці розріз-
няють цілий ряд форм і видів кредиту. Їм властиві свої особливості. З 
розвитком людського суспільства чільне місце займає та чи інша форма 
або навіть вид кредиту. Однак на будь-якому етапі розвитку економіки 
кредит відіграє досить важливу роль. У перші роки існування України як 
незалежної держави кредитні відносини в ній розвивались суперечливо і 
поки що не відповідають суспільним потребам. 

Запитання для самоконтролю
 

1. У чому полягають розбіжності у трактуванні форм і видів кредиту, що 
мають місце в літературі? 
2. За якими критеріями правомірно виділяти форми і види кредиту? Чи 
можуть бути однаковими критерії для класифікації форм і видів? 
3. Які форми кредиту Ви можете виділити і чому? 
4. Які види кредиту Ви можете назвати і за якими критеріями вони виділені? 
5. Чим різняться поняття «банківський кредит» і «державний кредит», 
«банківський кредит» і «споживчий кредит», «забезпечений кредит» і «ко-
мерційний кредит»? 
6. Яка функція кредиту є найбільш визнаною в економічній літературі? 
7. Чи погоджуєтеся Ви з виокремленням емісійної функції кредиту? У чому 
слабкість позиції захисників цієї функції? 
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8. Які дискусії ведуться щодо контрольної функції кредиту? Чому більш 
правомірно виділити контрольно-стимулювальну функцію? 
9. Чим обмежується надання комерційного кредиту? 
10. Як класифікується банківський кредит? 
11. Ким надається споживчий кредит? 
12. У чому полягає призначення меж кредиту і чим вони визначаються? 
13. Яку роль відіграє кредит у розвитку економіки? 
14. Якими рисами характеризується розвиток кредиту в період переходу 
України до ринкових відносин? 



РОЗДІЛ 12 
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ПРОЦЕНТА 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• пізнати сутність процента та його функції; 
• розрізняти види процентних ставок і знати їх вимірники; 
• визначати сферу застосування кожного виду процентних ставок; 
• розуміти, які чинники впливають на рівень відповідних процент-
них ставок; 
• зрозуміти, для чого та за якими правилами потрібно формувати 
портфель активів; 
• вивчити різні способи нарахування процентів; 
• усвідомити роль процента в економіці. 

12.1. Сутність та вимірники процента 

Як показано в розділі 1, необхідно розрізняти дві форми грошей — 
просто гроші і гроші як позичковий капітал. Відповідно і цінність грошей має 
двояку форму прояву: 

— купівельної спроможності, яку гроші набувають при обслуговуванні товар-
ного обміну і рівень якої визначається середнім рівнем товарних цін; 

— процентної ставки, або просто процента, яку гроші набувають на грошо-
вому ринку в ролі носія позичкового капіталу і рівень якої визначається спів-
відношенням попиту і пропозиції на цьому ринку. 
Отже, у найбільш узагальненому абстрактному виразі процент — це ціна 

грошей як позичкового капіталу, яку вони набувають на грошовому ринку. 
Позичковий процент існував не завжди. Він виник тоді, коли товарне вироб-

ництво уже досягло певного рівня розвитку, на якому склався регулярний гро-
шовий обіг та виникли більш-менш розвинуті кредитні відносини. Процент вза-
галі неможливий без існування кредиту, хоч останній іноді, як виняток, може 
надаватись на безпроцентній основі.  

Проте існування товарного виробництва та пов’язаних з ним кредитних від-
носин як основи виникнення процента не може достатньо повно пояснити при-
роду позичкового процента. 
Процент (від лат. pro cеntum — на сотню) — сота частка будь-якого числа, 

що взяте за ціле. В українській мові його синонімом є слово «відсоток». Такою 
часткою він був як у період існування лихварського кредиту, так і в умовах су-
часної ринкової економіки, коли лихварський кредит витіснений іншими фор-
мами і видами кредиту. Проте, незважаючи на схожість зовнішньої форми, сут-
ність процента за різних способів виробництва надто відмінна. 

Лихварському кредиту, характерному для рабовласницького та феодального 
суспільства, були притаманні надзвичайно високі процентні ставки, що часто 
призводило до повного розорення позичальників. Їх високий рівень спричи-
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нювався тим, що зазвичай цей кредит мав непродуктивний характер і був висо-
коризиковим. 

Капіталістичний кредит як рух позичкового капіталу надається для задово-
лення потреб функціонуючого капіталіста у тимчасових коштах, щоб прискори-
ти або організувати процес виробництва чи обігу товарів. Звичайно, тут позич-
ковий процент не може поглинати весь додатковий продукт, інакше не буде 
сенсу користуватися кредитом. Процент може мати такий рівень, щоб користу-
вання кредитом було вигідним і для кредитора, і для позичальника. 

Отже, виробничі відносини визначають соціально-економічну природу 
процента. В умовах ринкової економіки його сутність полягає в тому, що по-
зичковий процент є платою за користування позичковим капіталом, його ці-
ною. При цьому між кредитором і позичальником з приводу величини про-
цента, його видів, методів сплати виникають певні економічні відносини, які 
визначають важливість процента в ринковій економіці. Він є другою (після 
валютного курсу) економічною змінною, за якою ведуться найпильніші спо-
стереження в економіці. Адже процентна ставка є вартістю позички для по-
зичальника і винагородою позикодавця за інвестицію. Вона є тією ланкою, 
яка не тільки зв’язує грошовий ринок з реальною економікою країни. Процент-
на ставка впливає на стан останньої та на рішення суб’єктів підприємницької 
діяльності щодо інвестицій чи зберігання своїх коштів у фінансових активах, 
а також на повсякденне життя її громадян, на їхні особисті рішення щодо 
споживання та заощадження. 

Для процента характерно те, що він відображає єдність відносин щодо його 
сплати та отримання. Сплата процента за використання споживної вартості по-
зичкового капіталу є переданням певної частини вартості без одержання еквіва-
лента. Процентна сума повністю переходить від позичальника до кредитора. 
Цей перехід вартості за напрямом протилежний рухові кредиту, що надається, 
але збігається з рухом кредиту, котрий повертається. Проте сплата процента, як 
правило, не збігається в часі з поверненням кредиту. Вона може здійснюватися 
раніше, одночасно чи пізніше від повернення кредиту.  

Джерелом сплати процента є прибуток підприємця, що створюється із засто-
суванням позичкового капіталу у процесі виробництва, чи дохід фізичної особи 
або держави. Його кількісним визначенням є ставка, або норма, процента. 
Норма позичкового процента (процентна ставка) — це відношення суми 

річного доходу, одержаного на позичковий капітал, до суми капіталу, наданого 
в позичку, помножене на 100. Наприклад, якщо позичковий капітал дорівнює 
200 тис. грн, а отриманий на нього річний дохід кредитора — 30 тис. грн, то нор-
ма процента становитиме 15 % річних: 








 ⋅
грнтис.200

100грнтис.30 . 

На практиці норма позичкового процента має форму процентної ставки, 
тобто відношення доходу (процентних грошей) до суми боргу за одиницю часу. 
Визначена таким способом процентна ставка називається простою. Тобто якщо 
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у наведеному вище прикладі позичальник користувався кредитом протягом 71 
дня, то він мусить сплатити проценти на суму: 

коп.62грн5835
днів365%100

день71%15грн000200
=

⋅
⋅⋅  

Процентна ставка визначається в процентах і у вигляді десяткового чи зви-
чайного дробу. В останньому випадку вона фіксується у договорах позички з 
точністю до 1/16 чи 1/32. 

Інтервал часу, до якого застосовується процентна ставка, називається пері-
одом нарахування процентів. За такий період беруть рік, півріччя, квартал, мі-
сяць або день. Щоб визначитися з величиною процентної ставки, потрібно її 
привести до річної ставки, помноживши ставку за півріччя, квартал, місяць чи 
день відповідно на 2, 4, 12 чи 365. 

Норма позичкового процента перебуває у певній залежності від норми при-
бутку: у звичайних умовах середня норма прибутку є максимальною межею для 
норми процента. Нижню (мінімальну) межу норми процента точно визначити 
не можна. Однак вона, як правило, не повинна дорівнювати нулю, бо інакше 
надання кредиту втрачає будь-який сенс для кредитора. Відомо, що прибуток 
поділяється на процент та підприємницький дохід. Перший привласнює креди-
тор, а другий — позичальник.  

Оскільки позичковий капітал переважно концентрується в банках, які є фі-
нансовими посередниками між кредиторами і позичальниками, то розрізняють 
проценти на вклади і проценти за кредитами. Зазвичай норма позичкового 
процента за кредитами вища від норми позичкового процента на вклади і депо-
зити. Унаслідок цього виникає маржа, яка є одним з основних джерел доходів 
банків. 
Маржа (від фр. marge — край) — різниця між процентними ставками за на-

даний кредит і за залучені ресурси. Розмір маржі залежить від фінансового ста-
ну позичальника, строку кредиту, темпів інфляції, процентної ставки, яка спла-
чена за залучені кредитні ресурси, тощо, і може бути постійним або змінним 
протягом терміну існування кредитних відносин між сторонами кредитної уго-
ди. Інколи її розмір може обмежуватись центральним банком країни1.  

Розрізняють реальні й номінальні процентні ставки. Реальними називають 
процентні ставки, скориговані відповідно до зміни рівня цін (на рівень інфля-
ції). Номінальними є процентні ставки, які не скориговані на зміну рівня цін. 

Існує багато варіантів надання і погашення позичок та сплати процентів за 
користування ними. Тому заощаджувальники (кредитори, інвестори) завжди 
стоять перед вибором, який із варіантів обрати. Ці самі проблеми вирішують і 
позичальники. Адже кожен із них має різні потреби. 

В економічній теорії розглядають кілька способів вимірювання процентних 
ставок та сплати процентних доходів. Найточнішим вимірником процентних 
                      

1 Поняття «маржа» в банківській практиці має й інші значення та способи визначення. Вона може також 
означати різницю між процентними ставками за кредитами, що надаються різним категоріям позичальників, 
між сумою забезпечення, під яке надається позичка, і сумою наданого кредиту, між ціною продажу і купівлі 
валюти чи цінних паперів тощо. 
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ставок вважається дохід на момент погашення боргу. Проте є й альтернативні, 
менш точні, способи, за допомогою яких з практичною метою визначаються 
процентні ставки.  

Залежно від термінів платежів за процентами Фредерік С. Мишкін і Р. Глен 
Габбард у своїх підручниках наводять і детально пояснюють чотири види фі-
нансових інструментів: 1) проста позичка; 2) позичка з незмінним платежем; 
3) купонна облігація; 4) дисконтна облігація1.  

За простої позички позичальник отримує у кредитора певну суму коштів, 
яку називають основним боргом, і повертає її одночасно зі сплатою процентів 
після закінчення терміну користування позичкою. Наприклад, якщо позичка на 
суму 5000 грн надана на один рік під 10 % річних, то після закінчення терміну 
позички позичальник сплатить, а кредитор отримає 5500 грн: 

.
100

%105000грн5000 





 ⋅

+  

Позичка з незмінним платежем передбачає однакові щомісячні чи щоквар-
тальні платежі для погашення основної суми боргу і сплати процентів за части-
ну боргу, що залишилась з моменту отримання позички. За купонною облігацією 
дохід виплачується після подання інвестором емітентові купона, у якому зазна-
чена сума доходу (купонна ставка) за певний період (квартал, півріччя чи рік). 
Дохід визначається на основі номінальної вартості облігації і встановленої про-
центної ставки. Дисконтні облігації продаються за ціною, яка нижча від їх но-
мінальної вартості, тобто зі знижкою (дисконтом), а в момент погашення облі-
гації інвестору виплачується її номінальна вартість.  

Подібно до цих чотирьох інструментів чи їх поєднання сплачуються доходи 
й за іншими видами боргових зобов’язань (векселями, ощадними та інвестицій-
ними сертифікатами, казначейськими зобов’язаннями тощо). Так, українські 
банки короткострокові кредити надають переважно з умовою одномоментного 
його погашення, але зі щомісячною сплатою процентів. Це дає їм змогу швидше 
отримувати доходи, реальніше відображати фінансові результати своєї діяльно-
сті, тримати під контролем фінансовий стан позичальника. 

Оскільки за всіма зазначеними інструментами виплата доходу здійсню-
ється в різний час, методика вимірювання процентної ставки передбачає ви-
значення поняття поточної вартості. Це поняття ґрунтується на тому, що 
гроші, виплачені через рік, є менш цінними для кредитора в майбутньому, 
ніж сьогодні. У разі надання простої позички процентний дохід, поділений 
на суму позички, вважається природним і раціональним способом для вимі-
рювання вартості позичених коштів. Вимірником цієї вартості є проста про-
центна ставка. Якщо ж річний дохід за позичкою додавати до суми позички, 
то після закінчення другого року дохід виплачуватиметься уже на суму по-
зички, збільшену на дохід за перший рік користування нею, і т. д. Коли ж ви-
значають, скільки отриманий у майбутньому дохід коштуватиме сьогодні, то 

                      
1 Мишкін Фредерік С. Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків. — С. 108—119; Габ-

бард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 97—125. 
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такий процес розрахунку називається дисконтуванням майбутнього. При 
цьому користуються формулою: 

ni
PV

)(1
грн1грн1майбутньої
+

= , 

де PV — поточна дисконтована вартість майбутньої 1 грн; 
і — проста процентна ставка;  
n — кількість років після надання позички. 
На підставі цієї формули можна визначити, що певна сума, отримана че-

рез n років, сьогодні коштуватиме більше, бо за ці роки на цю суму будуть 
нараховані проценти. Визначення у такий спосіб поточної вартості всіх май-
бутніх отриманих доходів дає змогу порівняти вартість двох інструментів 
навіть із дуже різними строками їх платежів, наприклад таких, як дисконтна 
і купонна облігації. 

Найточнішим вимірником процентних ставок вважається дохід на момент 
погашення, тобто процентна ставка, що дорівнює відношенню поточної вартості 
платежів, отриманої від боргового інструменту, до його вартості сьогодні. 

Для простої позички дохід на момент погашення дорівнює простій процент-
ній ставці. Для позички з незмінним платежем (наприклад, іпотечної) відомими 
величинами є щорічний незмінний платіж і кількість років до строку повного 
погашення позички. На основі цих даних можна визначити нинішню вартість 
позички з незмінним платежем, що дорівнює сумі поточних вартостей усіх що-
річних платежів, скориставшись формулою: 
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де К — сума, що надана в позичку; 
FP — щорічний незмінний платіж; 
і — проста процентна ставка;  
N — кількість років до строку погашення позички.  
Із цієї формули невідомим є тільки і — дохід на момент погашення позички.  
Звичайно, якщо строк користування позичкою незначний, то дохід на мо-

мент погашення позички можна визначити, застосувавши таку формулу: 

.1−= N
K
FPi  

У даному разі дохід на момент погашення дорівнюватиме сумі всіх поточних 
вартостей щорічних платежів.  

Для значного N розрахунок платежів за позичкою з незмінним платежем на 
момент погашення є складним, тому на практиці використовують спеціальні 
таблиці (табл. 12.1). 

За даними таблиці можна, наприклад, визначити, що за позичкою, виданою 
на суму 1000 грн на 25 років під 12 % річних, місячний платіж становитиме 
10,54 грн, або 126 грн 48 коп. на рік (10,54 · 12). 
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Таблиця 12.1 
ТАБЛИЦЯ ПЛАТЕЖІВ ЗА ПОЗИЧКОЮ З НЕЗМІННОЮ ПРОЦЕНТНОЮ СТАВКОЮ  

З ФІКСОВАНИМ ПЛАТЕЖЕМ 

12 % річних Місячні платежі, що потрібні для погашення позички 

Строк 19 років 20 років 21 рік 22 роки 23 роки 24 роки 25 років 

Сума (грн)        
25 0,28 0,28 0,28 0,27 0,27 0,27 0,27 
50 0,56 0,56 0,55 0,54 0,54 0,54 0,53 
75 0,84 0,83 0,82 0,81 0,81 0,80 0,79 

100 1,12 1,11 1,09 1,08 1,07 1,07 1,06 
200 2,24 2,21 2,18 2,16 2,14 2,13 2,11 
300 3,35 3,31 3,27 3,24 3,21 3,19 3,16 
400 4,47 4,41 4,36 4,32 4,28 4,25 4,22 
500 5,58 5,51 5,45 5,39 5,35 5,31 5,27 
600 6,70 6,61 6,54 6,47 6,42 6,37 6,32 
700 7,81 7,71 7,63 7,55 7,48 7,43 7,38 
800 8,93 8,81 8,71 8,63 8,55 8,49 8,43 
900 10,04 9,91 9,80 9,71 9,62 9,55 9,48 

1000 11,14 11,02 10,89 10,78 10,69 10,61 10,54 
2000 22,31 22,03 21,78 21,56 21,38 21,21 21,07 
3000 33,47 33,04 32,67 32,34 32,06 31,82 31,60 
4000 44,62 44,05 43,55 43,12 42,75 42,42 42,13 
5000 55,77 55,06 54,44 53,90 53,43 53,02 52,67 

 
Для визначення такого платежу також можна використовувати кишенькові 

калькулятори, у які вводиться спеціальна програма. 
Подібно до визначення доходу за позичкою з незмінним платежем визнача-

ється дохід і за купонною облігацією. Однак замість незмінного платежу за по-
зичкою береться купонний платіж. Окрім цього, з останньою виплатою доходу 
погашається й сама облігація. При цьому застосовують формулу: 

,
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де PВ — ціна купонної облігації; 
С — щорічний купонний платіж (дохід); 
F — номінальна вартість облігації; 
і — проста процентна ставка;  
N — кількість років до погашення облігації. 
У цьому рівнянні купонний платіж, номінальна вартість облігації, роки до 

погашення і ціна облігації — величини відомі. Невідомим є тільки дохід на момент 
погашення. Тому його можна розв’язати, як рівняння для доходу на момент по-
гашення і. Як і для позичок з незмінним платежем, була створена таблиця, що 
відбиває дохід на момент погашення облігації з певною ставкою купона, термі-
ном погашення та ціною. Також можна скористатись кишеньковим калькулято-
ром, якщо в нього введена необхідна для таких випадків програма. 
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Однак потрібно мати на увазі, що облігація може продаватись за її номіналь-
ною вартістю, за курсом, вищим або нижчим від номіналу. Якщо її курс вищий 
від номіналу, то дохід на момент погашення падає проти купонної ставки. На-
впаки, у разі продажу облігацій за курсом, нижчим від номіналу, рівень доходу 
на момент погашення проти купонної ставки зростає. Отже, ціна облігації і до-
хід на момент погашення перебувають в оберненій залежності. 

Облігації, які не мають строків погашення і платежів за основним боргом, 
але приносять незмінні купонні платежі, отримали назву консоль. Щоправда, 
дохід залежить від ціни облігації, як це зазначено у попередньому абзаці. Такі 
облігації (так звані облігації ренти) кілька разів випускались у Російській імпе-
рії наприкінці ХІХ і на початку ХХ ст.  

Розрахунок доходу на момент погашення для дисконтної облігації здійсню-
ється так само, як і для простої облігації. Цей дохід перебуває в оберненій залеж-
ності від поточної ціни облігації. Для однорічної дисконтної облігації дохід на 
момент погашення визначається за формулою: 

,
d

d

P
PFi −

=  

де F — номінальна вартість дисконтної облігації; 
Pd — поточна ціна дисконтної облігації. 
Отже, розглянуте вище доводить, що одна грошова одиниця у майбутньому 

не є такою цінною, як сьогодні, бо сьогоднішня дає можливість заробити на ній 
позичковий процент. 

Як зазначалося вище, дохід на момент погашення є найточнішим вимірни-
ком процентних ставок. Саме його мають на увазі, коли застосовується поняття 
«процентна ставка». Але інколи цей дохід важко обчислити, а тому на ринках 
облігацій можуть використовуватися менш точні вимірники процентних ставок, 
зокрема поточний дохід і дохід на дисконтній основі. 

Поточний дохід є наближенням до доходу на момент погашення за купон-
ними облігаціями. Він визначається як щорічний купонний дохід, поділений на 
ціну цінного папера: 

,
B

c P
Ci =  

де іс — поточний дохід; 
РВ — ціна купонної облігації; 
С — щорічний купонний дохід. 
Недоліком цього способу вимірювання процентних ставок є те, що поточний 

дохід стає тим менш наближеним значенням, чим далі відходить ціна облігації 
від номінальної вартості і чим ближче до строку погашення облігації. Однак у 
будь-якому разі зміна у поточному доході завжди сигналізує про зміну в цьому 
самому напрямі доходу на момент погашення.  

Доки не було комп’ютерів і електронних калькуляторів, було важко обчи-
слити процентну ставку як дохід на момент погашення. Тому зазвичай ви-
значали процентну ставку як дохід на дисконтній основі, або дисконтний до-
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хід. Цей спосіб часто використовується ще й сьогодні з застосуванням такої 
формули: 

( ) ,360
NF

PFi d
db ⋅

−
=  

де іdb — дохід на дисконтній основі; 
F — номінальна вартість дисконтної облігації; 
Pd — ринкова ціна дисконтної облігації; 
N — число днів погашення.  
Однак метод обчислення процентної ставки як дисконтного доходу має дві 

особливості: по-перше, за цим методом ділять вигоду на номінальну вартість 
облігації (векселя) (F – Pd) / F, а не на купівельну її ціну (F – Pd) / Pd, яка вико-
ристовується для розрахунку доходу на момент погашення; по-друге, за цим 
методом за рік береться не 365, а 360 днів. Ці особливості призводять до того, 
що дисконтний дохід занижує процентну ставку більш як на 10 % проти тієї, 
яка визначається як дохід на момент погашення. Причому це заниження зростає 
при збільшенні строку погашення дисконтної облігації.  

Ще однією особливістю дисконтного доходу є те, що він, як і дохід на мо-
мент погашення, перебуває в оберненій залежності від ціни облігації, тобто во-
ни мають однаковий напрям руху, хоч за своєю величиною дещо різняться.  

У цілому ж дохід на дисконтній основі трохи викривляє (у бік зменшення) ті 
результати оцінювання процентної ставки, які отримуються за допомогою 
більш точного методу — доходу на момент погашення. Але він дає приблизний 
орієнтир напряму, в якому змінюватиметься майбутня вартість грошей.  

Проте процентна ставка далеко не завжди характеризує рівень доходу на 
цінний папір. Окрім процентної ставки на рівень доходу впливає постійна зміна 
ринкових цін (курсу) цінних паперів. Наприклад, якщо річний купонний дохід 
на облігацію номінальною (вона ж у нашому прикладі є й купівельною ціною) 
вартістю 1000 грн становить 5 %, а через рік вона продана за 1100 грн, то дохід 
на момент продажу становитиме:  
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У цьому прикладі 15 % є нормою віддачі облігації (RET) за один рік. Вона 
складається з поточного доходу (іс) плюс норма доходу від приросту капіталу 
внаслідок зміни курсу цінного папера (g), тобто RET = іс + g. Розгорнуто цей по-
казник можна визначити за формулою: 
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де C — купонний платіж (дохід); 
Рt — ціна облігації в час t; 
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Pt+1 — ціна облігації в час t + 1. 
Але, якщо курс цінного папера впаде, наприклад до 900 грн, власник у разі 

його продажу через рік матиме втрати: 
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Отже, доходи або збитки від зміни вартості цінного папера викликають сут-
тєву різницю між нормою віддачі і процентною ставкою (окрім випадку, коли 
період до погашення цінного папера дорівнює періоду володіння ним, при цьо-
му норма віддачі дорівнює доходу на момент погашення). 

Досі при розгляді процентних ставок ураховувалася лише номінальна процент-
на ставка, але на прогнозовану чи фактичну вартість позички окрім розгляну-
тих чинників впливає також інфляція. Тому для визначення справжньої вартості 
позички при прийнятті економічних рішень користуються не номінальною (і), а 
реальною процентною ставкою (іr), під якою розуміють номінальну процентну 
ставку, скориговану на очікувані зміни у рівні товарних цін (πe):  

іr = і – πe. 
Реальна процентна ставка сприяє збереженню позичкового капіталу креди-

тором і не є перешкодою для отримання позички позичальником. На практиці 
банки захищають себе від впливу інфляції застереженням у тексті кредитної 
угоди з позичальником про коригування (підвищення) передбаченої у ній про-
центної ставки на рівень інфляції. Справедливим було б, якби позичальник ви-
магав від банку передбачення у кредитній угоді зменшення процентної ставки у 
разі зниження рівня цін. 

12.2. Теорія вибору портфеля активів 

Із попередніх розділів відомо, що існують три мотиви попиту на гро-
ші: трансакційний, завбачливості, спекулятивний. Кожен з цих мотивів в умо-
вах низького рівня доходів сімей, коли вони нижчі чи дорівнюють прожитковому 
мінімуму, робить попит на гроші індиферентним щодо норми процента. Отримані 
сім’єю доходи в таких випадках повністю використовуються з трансакційною 
метою — на оплату життєво необхідних благ, і домогосподарства створюють 
лише трансакційний резерв. І лише коли доходи сім’ї перевищують прожитко-
вий мінімум, окрім трансакційного, вступають в дію два інші мотиви. 

В умовах ринкової економіки, коли майже всі блага (їжа, одяг і взуття, жит-
ло, освіта, медичні послуги тощо) є платними, невеликий надлишок доходів над 
прожитковим мінімумом передусім буде розподілятися під впливом трансак-
ційного мотиву і мотиву завбачливості: частину доходів сім’я використає на 
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поліпшення споживання, а решту відкладе на можливі витрати у майбутньому 
(на лікування, оплату навчання, покриття непередбачених втрат тощо). Якщо ж 
доходи сім’ї значно перевищують прожитковий мінімум, частину з них може 
бути витрачено на придбання фінансових активів. 

За сучасних умов, коли значного розвитку досягли банківські технології, усі мо-
тиви попиту на гроші реалізуються під активним впливом ставки процента, за 
якою фінансові посередники сплачують за передані їм у розпорядження грошові 
кошти. Можливості користуватись пластиковими картками і банківськими рахун-
ками за відповідної фінансової культури дають змогу досягти того, щоб на руках у 
населення перебували мінімальні залишки готівкових коштів. Надання їм безготів-
кової форми не тільки посилює надійність їх зберігання та зручність використання, 
а й підвищує дохідність, тобто вигідність грошових заощаджень.  

Зменшувати залишки готівки на руках у населення і залучати їх на рахунки у 
фінансових посередників для спрямування на соціально-економічний розвиток 
країни насамперед вдається за допомогою процента. Адже на рішення індивідів 
щодо того, збільшувати поточні видатки чи заощаджувати, як зберігати заоща-
дження (у готівці чи в банківських вкладах та інших фінансових активах), яким 
активам надати перевагу (короткостроковим чи довгостроковим і т. д.), значною 
мірою залежить від процентних ставок. Вони впливають і на рішення підпри-
ємців про те, інвестувати кошти у розширення своєї діяльності чи придбати у 
фінансових посередників певні фінансові інструменти. При цьому в кожному з 
можливих варіантів як фізичні, так і юридичні особи повинні оцінювати про-
цент, який вони отримають, і норму віддачі на свої інвестиції, аби мати змогу 
вибрати найвигідніші для себе активи. З метою зменшення ризику втрат вони 
намагаються якомога вигідніше розподілити свої заощадження поміж різними 
активами, тобто сформувати диверсифікований портфель активів. 

Активи — це певний набір майна, нагромадженого у розпорядженні власни-
ка (економічного суб’єкта). Ними можуть бути гроші, цінні папери, земельні ді-
лянки, будинки, машини та устаткування, цілісні виробничі комплекси, ювелір-
ні вироби, твори мистецтва й антикваріат, дорогоцінні метали і коштовне 
каміння тощо. Усі активи можна розділити на дві групи: 

— фінансові активи (готівка, поточні та строкові депозити, акції, облігації, 
інші боргові зобов’язання); 

— матеріальні активи (будинки, земельні ділянки, машини, твори мистецтва, 
дорогоцінні метали, іноземна валюта тощо).  

Набір певних активів заведено називати портфелем активів, тобто можна 
говорити про загальний портфель активів, портфель фінансових активів, порт-
фель матеріальних активів. У цьому розділі мова переважно йтиме про порт-
фель фінансових активів. 

Портфель активів дає можливість сім’ям отримати додаткові доходи або додат-
кові вигоди, яких не було б, якби все майно у грошовій формі зберігалося вдома чи 
на поточних рахунках у банках. Це стосується і підприємств, якщо свої ресурси 
вони зберігають на поточних рахунках чи в готівці (для «тіньової» діяльності).  

Формуючи портфель активів, власник грошових коштів має можливість оби-
рати з безлічі варіантів той, який його задовольняє: зберігати в готівці, покласти 
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гроші в банк на картковий, поточний чи депозитний рахунок, з якого їх у необ-
хідний момент можна використати на оплату потрібних благ, передати гроші у 
тимчасове розпорядження іншим фінансовим посередникам, придбавши у них 
відповідні фінансові інструменти. При цьому перевага буде надана тому спосо-
бу зберігання грошей, який принесе більший дохід, дозволить швидше і без 
втрат у разі потреби використати свій вклад, тобто має вищу ліквідність і вищу 
надійність, а значить і меншу ризиковість.  

Отже, на формування портфеля активів впливає ціла низка окремих чинни-
ків: рівень багатства (доходів) економічних суб’єктів, рівень дохідності окре-
мих активів, рівні їх ризиковості та ліквідності, вартість інформації про окремі 
активи та їх емітентів. Тому, приймаючи рішення про придбання і володіння 
певним активом, індивід мусить проаналізувати і вирішити для себе такі питання: 

1) які види багатства йому доступні, виходячи з його фінансових можливостей; 
2) які доходи йому може принести кожний з альтернативних активів; 
3) який ступінь невизначеності чи ризику властивий кожному з альтернатив-

них активів; 
4) якою ліквідністю характеризується кожен із доступних альтернативних 

активів; 
5) які витрати доведеться понести на добування інформації про емітента та 

про сам актив. 
Коли можливості особи щодо придбання активів збільшуються, її попит на 

різні види активів змінюється. Ступінь реагування величини попиту індивида 
щодо придбання окремих видів активів на зміну обсягу його майна (доходу) на-
зивається майновою еластичністю попиту, яка вимірює, наскільки (за не-
змінності всього іншого) величина попиту на актив змінюється (у відсотках) у 
відповідь на зміну обсягу майна на один відсоток: 

попиту.тьеластичнісмайнова
майніузміни%

попитувеличиніузміни%
=  

Залежно від значення майнової еластичності попиту активи можна розділити 
на дві групи: активи нижчого і вищого порядку. До активів нижчого порядку 
відносять ті, попит на які зростає повільніше, ніж обсяг майна (доходу), напри-
клад, грошова готівка, вклади на поточні рахунки. Тому зі збільшенням майна 
величина таких активів теж збільшується, але повільнішими темпами і частка їх 
у портфелі падає. Коли майнова еластичність активу більша за одиницю, такий 
актив є активом вищого порядку. Такі активи часто називають активами розко-
ші. Величина попиту на них зростає вищими темпами, ніж обсяг майна (дохо-
дів). А звідси висновок: за незмінності інших обставин збільшення майна в ін-
дивідів веде до прискореного підвищення попиту на активи вищого порядку й 
уповільненого підвищення попиту на активи нижчого порядку. 

З часом дохідність і популярність одних активів зростає, інших — падає. 
Тому з метою зменшення ризику втрат індивіди намагаються використати свої 
кошти на придбання різних видів активів, тобто диверсифікувати їх. Це часто 
дозволяє їм вкладати кошти переважно у високодохідні активи, які зазвичай є 
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більш ризиковими. Водночас через диверсифікацію активів імовірність втрат 
від ризику зменшується. Адже всі вони навряд чи стануть збитковими одночас-
но. Тому щодо диверсифікації слід враховувати такі правила: 

1) диверсифікація майже завжди вигідна для інвестора, який не схильний до 
ризику, тому що вона зменшує ризик доти, доки доходи на активи не змінюють-
ся в часі абсолютно узгоджено; 

2) чим менше доходи на різні активи змінюються узгоджено в часі, тим бі-
льшу вигоду (зменшення ризику) дає диверсифікація. 

Теорія і практика формування портфеля виробила певну теорію попиту на 
активи, якою керуються інвестори і фінансові посередники. 
По-перше, величина попиту на певний актив зазвичай перебуває у прямій за-

лежності від обсягу майна. При цьому реакція на зміну майна сильніша з боку 
активів вищого порядку, ніж нижчого. 
По-друге, величина попиту на певний актив безпосередньо залежить від рів-

ня доходу на цей актив порівняно з альтернативними активами. 
По-третє, величина попиту на певний актив перебуває в оберненій залежності 

від ступеня ризику щодо доходів від цього активу перед альтернативними активами. 
По-четверте, перевага при виборі активів для інвестування надається тим, 

які мають вищий рівень ліквідності. 
По-п’яте, слід намагатись диверсифікувати інвестування коштів у різні, у 

тому числі за ступенем ризику, активи. 
Наочно ця теорія систематизована у табл. 12.2. 

Таблиця 12.2 
РЕАГУВАННЯ ПОПИТУ НА АКТИВ ЗАЛЕЖНО ВІД РІЗНИХ ЧИННИКІВ 

Змінна Напрям руху змінної Зміна величини  
попиту на актив 

Майно ↑ ↑ 
Сподіваний дохід ↑ ↑ 
Ризик порівняно з іншими активами ↑ ↓ 
Ліквідність порівняно з іншими активами  ↑ ↑ 
Диверсифікація інвестицій ↑ ↓ 

 
З табл. 12.2 можна зробити висновок, що ризик і диверсифікація інвестицій 

зменшують попит на кожен окремо взятий актив. Решта чинників сприяють 
зростанню попиту на активи. 

12.3. Поведінка ринкових процентних ставок 

Оскільки процент як ціна позичкового капіталу не виражає його вар-
тості, а є лише ціною його споживної вартості, зміна норми позичкового проце-
нта не визначається законом вартості. 
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Норма позичкового процента визначається стихійним ринковим механізмом 
і під впливом конкуренції на ринку позичкових капіталів постійно коливається 
залежно від співвідношення попиту та пропозиції позичкового капіталу і зміни 
середньої норми прибутку. При зростанні попиту на позичковий капітал норма 
позичкового процента зростає і, навпаки, з падінням попиту — знижується. Зо-
крема, попит на позичковий капітал залежить від таких чинників, як: 

• масштаби виробництва, рівень його спеціалізації та кооперування; 
• циклічність коливань виробництва; 
• сезонність умов виробництва та реалізації продукції; 
• темпи інфляції, прискорення яких викликає підвищення процентних ста-

вок, що служить захистом від знецінення позичкового капіталу. Якщо темпи 
інфляції випереджають зростання процентної ставки, остання стає «негатив-
ною» (від’ємною), за якою процент стягується з кредитора; 

• вид кредиту та його цільове призначення;  
• розмір кредиту; 
• термін користування позичкою; 
• забезпеченість повернення кредиту;  
• своєчасність повернення кредиту. 
З боку пропозиції позичкового капіталу на рівень процентної ставки також 

впливає низка чинників, а саме: 
• рівень монетизації ВВП; 
• розміри грошових нагромаджень і заощаджень у суспільстві та товарно-

грошова збалансованість економіки; 
• рівень грошово-кредитного регулювання економіки центральним банком 

за допомогою процентних ставок та інших властивих йому інструментів, їх ди-
ференційованості залежно від грошово-кредитної політики; 

• міжнародні чинники, особливо вільний перелив капіталів із країни в 
країну, передусім так званих гарячих грошей. 

Окрім цього, на рівень норми процента впливають й інші об’єктивні та 
суб’єктивні чинники, серед яких, наприклад, співвідношення між внутрі-
шнім і зовнішнім боргом держави та особистість позичальника (юридичної 
чи фізичної особи), її кредитоспроможність. Найнижчою є процентна ставка 
для «першокласних» позичальників. У США, наприклад, її називають «прайм 
рейт». Вона встановлюється для найбільш надійних великих позичальників 
(так званих VІP-клієнтів). Ця ставка є базовою для встановлення інших про-
центних ставок. 

Та норма позичкового процента, яка існує на грошовому ринку в кожен да-
ний момент, називається ринковою нормою процента. А норма позичкового 
процента, яка переважає в країні протягом більш-менш тривалого відрізка часу, 
є середньою нормою процента. Зазвичай середня норма позичкового процента 
коливається в межах середньої норми прибутку. 

Взагалі ж у генеральній перспективі норма позичкового процента має тенден-
цію до зниження. Це обумовлено, по-перше, тенденцією середньої норми прибутку 
до зменшення, по-друге, з розвитком економіки зростає відносний надлишок 
позичкового капіталу. Збільшення останнього випереджає нагромадження реаль-
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ного капіталу. Однак цей надлишок виникає лише на певних фазах економічно-
го циклу, передусім у період депресії.  
Мінімальну межу норми позичкового процента точно встановити неможли-

во, хоч іноді вона дорівнює нулю. Такою процентна ставка буває дуже рідко, бо 
за такої ставки немає сенсу надавати позичковий капітал у кредит. Проте банки 
можуть надавати кредит під процентні ставки, нижчі за ринкові. Адже вони фор-
мують свої кредитні ресурси з різних джерел, вартість коштів з яких значно різ-
ниться. Так, за власний капітал банки процентів узагалі не сплачують, а на 
вклади і депозити до запитання, якщо й сплачують, то досить низькі ставки. Це 
й дає їм можливість в окремих випадках надавати кредити під нижчу від ринко-
вої процентну ставку. Наприклад, часто це вони практикують стосовно своїх 
працівників та інсайдерів (юридичних чи фізичних осіб, тісно пов’язаних з бан-
ком). Існує така закономірність: чим легше і під нижчий процент можна отри-
мати позичку, тим більше її беруть. 
Верхня межа процентної ставки теоретично дорівнює середній нормі прибут-

ку. Проте в окремі періоди процентна ставка має властивість різко коливатися. 
Це передусім відбувається під впливом зміни фаз економічного циклу. Так, під 
час економічної кризи скорочення виробництва і надлишок реального капіталу 
супроводжуються гострою нестачею позичкового капіталу і різким підвищен-
ням норми процента. Адже в цей час вкладники, щоб уберегти свої заощаджен-
ня чи грошові капітали від знецінення, намагаються їх отоварити. Це веде до 
відносного зменшення вкладів. Гроші під час кризи стають дуже дефіцитним 
ресурсом. Щоб не збанкрутувати, торговельно-промислові підприємці змушені 
брати кредит для погашення боргів. Це призводить до масової гонитви за гро-
шима. Підприємці зазвичай згодні сплачувати й досить високі проценти, адже 
за таких обставин їм уже не до прибутку. Головне — уникнути банкрутства, а 
прибуток — річ наживна, його можна буде отримати й після кризи. Збанкруту-
вавши, вони його не тільки не отримають, а й підірвуть до себе довіру як до 
підприємця.  

Наприклад, під час різкого загострення платіжної кризи в Україні у першому 
півріччі 1994 р. ринкова ставка позичкового процента коливалась у межах 600–
700 % річних. Але в окремих випадках позичальники погоджувалися сплачува-
ти і сплачували до 2000 % річних. 

У період застою (депресії), коли частина продуктивного капіталу набуває 
грошової форми, нагромадження позичкового капіталу випереджає нагрома-
дження реального капіталу, знижується середня норма прибутку і норма позич-
кового процента. Під час пожвавлення економіки попит на капітал у країні, де 
він є, зростає дуже повільно: підприємці здебільшого обходяться власними кош-
тами. Тому процентна ставка зростає повільно. У період економічного зрос- 
тання попит на кредит швидко зростає за недостатніх обсягів позичкового капі-
талу, а тому підвищуються процентні ставки, однак, як правило, вони не пере-
вищують середньої норми прибутку.  

Щоправда, в Україні ці закономірності протягом економічного циклу не 
проявляються. Пояснюється це тим, що під час стагфляції (збігу в часі еко-
номічної кризи з гіперінфляцією) і надалі через низьку монетизацію ВВП 
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гроші були досить дефіцитним ресурсом, а це утримувало процентні ставки 
на високому рівні як під час короткочасної депресії, так і під час подальшого 
пожвавлення.  

Підвищують попит на позичковий капітал й інфляційні очікування. Адже по-
зичальник розраховує на те, що інфляція знецінить його заборгованість перед 
кредитором і реальна сума боргу, який потрібно буде повертати, відносно зни-
зиться. Кредитор також ураховує інфляційні очікування і через підвищення 
процентних ставок за надані позички намагається застрахуватись від знецінення 
свого капіталу. Тому інфляційні очікування загалом тягнуть за собою підви-
щення процентних ставок.  

За умов сучасної глобалізації економіка України поступово інтегрується у 
світову економіку. Із сфер української економіки найбільше у світовий еконо-
мічний простір інтегрується банківська система. Прикладом цього можна назва-
ти вступ багатьох українських банків у банківську мережу фінансових телеко-
мунікацій S.W.І.F.T., у міжнародні великі карткові асоціації Vіsa, Master Card, 
Amerіcan Express тощо, перехід на міжнародні стандарти бухгалтерського облі-
ку, вступ України в члени міжнародних валютно-фінансових організацій (Між-
народний валютний фонд, Міжнародний банк реконструкції та розвитку, Євро-
пейський банк реконструкції та розвитку, Чорноморський банк торгівлі та 
розвитку) і плідне співробітництво з ними тощо. За останні роки підвищилась 
довіра іноземних кредиторів та інвесторів до України й українських банків. Про 
це свідчать сприятливіші умови отримання урядом України та вітчизняними 
банками позик на європейському і світовому фінансових ринках. 

Отже, інтеграція України у світову економіку через збільшення пропозиції 
дешевшого іноземного позичкового капіталу сприяє зниженню середньої рин-
кової норми процента, що справляє позитивний вплив на розвиток економіки 
нашої країни. Адже її попит на дешеві кредити досить значний, але поки що за-
довольняється слабо. 

Оскільки рівень процентних ставок значною мірою впливає на розвиток еко-
номіки, він, як зазначалося вище, є об’єктом державного регулювання з боку 
Національного банку України, який установлює базову процентну ставку (її 
в Україні ще називають процентною ставкою рефінансування, або обліковою 
процентною ставкою). Зміна базової процентної ставки НБУ впливає на поведін-
ку ринкової процентної ставки, хоча НБУ слабо використовує свої можливості 
впливу на динаміку ринкової процентної ставки. 

12.4. Ризикова та строкова структура процентних ставок 

У попередньому підрозділі припускалось існування лише однієї про-
центної ставки для всіх боргових інструментів. Але оскільки є безліч фінансових 
інструментів, то й існує розмаїття процентних ставок, які при цьому використо-
вуються. Розуміння відмінностей між цими ставками допомагає учасникам ін-
вестиційного процесу зробити правильний вибір у прийнятті ділових рішень. 
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При цьому вони користуються двома методами аналізу для прогнозування май-
бутньої зміни процентних ставок певних видів цінних паперів та ринкових про-
центних ставок. 

Зазвичай різні активи, наприклад облігації з однаковою чи близькою трива-
лістю часу до погашення, мають різні процентні ставки через різні графіки ви-
плат доходу за ними. Окрім цього, процентні ставки на різні види цінних папе-
рів відрізняються одна від одної у будь-якому році. Таке співвідношення між 
цими процентними ставками називають ризиковою структурою процентних 
ставок, або структурою процентних ставок за ступенем ризику. 

На процентні ставки впливають також строки погашення боргових зо-
бов’язань. Взаємозв’язок між процентними ставками на боргові зобов’язання з 
різними строками погашення називається строковою структурою процентних 
ставок, або структурою процентних ставок за строками погашення.  

Ризикова структура процентних ставок залежить від ступеня ризику не-
виконання зобов’язань, рівня ліквідності активу, порядку оподаткування дохо-
дів на ті чи ті активи, вартості інформації про стан грошового ринку та гравців 
на ньому. Кожен із цих чинників по-своєму впливає на процентну ставку. 

Ризик невиконання зобов’язань спричинюється неоднаковою спроможністю 
боржників повернути основну суму боргу та сплатити проценти відповідно до 
боргової угоди. Щоб компенсувати ризик, позичальник з нижчим рівнем плато-
спроможності зазвичай пропонує інвесторам вищі доходи. Тому фінансові ана-
літики нерідко попереджають потенційних кредиторів про те, що чим вищі 
процентні ставки на свої інструменти обіцяє фінансова установа, тим більший 
ризик втрати цих вкладень.  

Роль мірила ризику невиконання зобов’язань можуть відіграти державні цін-
ні папери, бо, як правило, через урядові гарантії вони є вільними від такого ри-
зику інструментами (безризиковими). Різниця між тими процентними ставками, 
які виплачуються на звичайні цінні папери, і ставками на державні цінні папери 
називається ризиковою премією. Вона показує, яку величину процента може за-
робити інвестор, купуючи ризикові цінні папери замість державних. Чим біль-
ший ризик невиконання зобов’язання, тим більший дохід на ризиковий цінний 
папір отримає інвестор, якщо борг буде сплачений. Звичайно, перш ніж купува-
ти ризикові цінні папери, інвестор має добути і глибоко проаналізувати інфор-
мацію про позичальника, що вимагає від нього додаткових витрат. 

У країнах з розвинутою ринковою економікою консультативні фірми з пи-
тань інвестування залежно від ризику невиконання зобов’язань присвоюють 
цінним паперам емітентів відповідні рейтинги. У табл. 12.3 наведені рейтинги, 
які надають цінним паперам (у тому числі й українським, які розміщуються на 
світовому фінансовому ринку) всесвітньовідомі американські рейтингові агент-
ства Moody’s Іnvestors Servіce and Standart та Poor’s Corporatіon. 

Подібні рейтинги запроваджуються й в Україні. Так, Законом України «Про 
внесення змін до деяких законодавчих актів України»1 від 15 грудня 2005 р. пе-
редбачено запровадження кредитного рейтингу (рейтингування), про яке має 

                      
1 Урядовий кур’єр. — 2006. — 8 лют. — Дод. «Орієнтир» № 3. — С. 1—14. 



Розділ 12. Теоретичні основи процента  
 

 

411

бути прийнятий окремий закон. Під кредитним рейтингом розуміють умовний 
вираз кредитоспроможності об’єкта рейтингування в цілому або/та його окре-
мого боргового зобов’язання за національною шкалою кредитних рейтингів, яка 
затверджується Кабінетом Міністрів України. Ця шкала поділена на певні рівні, 
кожен з яких характеризує здатність позичальника своєчасно та в повному об-
сязі виплачувати проценти й основну суму боргу, а також його платоспромож-
ність. Така шкала використовується для оцінювання кредитного ризику позича-
льника та окремих боргових інструментів. Національна рейтингова шкала має 
дві групи рівнів — інвестиційний та спекулятивний. 

 
Таблиця 12.3 

РЕЙТИНГИ, ЯКІ НАДАЮТЬ ЦІННИМ ПАПЕРАМ РЕЙТИНГОВІ АГЕНТСТВА MOODY’S 
ІNVESTORS SERVІCE AND STANDART ТА POOR’S CORPORATІON (США) 

Рейтинги, що надаються агентствами 

Moody’s Poor’s Corporation 
Характерні риси цінних паперів 

Ааа ААА Найвища якість (найнижчий ступінь ризику 
невиконання зобов’язань) 

Аа АА Висока якість 

А А Якість вище середнього рівня 

Ваа ВВВ Середній рівень якості 

Вв ВВ Якість нижче середнього рівня 

В В Спекулятивний 

Саа ССС-СС Низька якість; високий ступінь ризику невиконан-
ня зобов’язань  

Са С Високоспекулятивний 

С D Найнижчий рівень якості 

 
 
Рейтингові оцінки, які відповідно до закону є обов’язковими, мають право 

визначати виключно ті вітчизняні рейтингові агентства, які за результатами 
конкурсного відбору включені Державною комісією з цінних паперів та фондо-
вого ринку до Державного реєстру уповноважених рейтингових агентств. Між-
народні рейтингові агентства можуть займатися рейтингуванням в Україні лише 
з дозволу зазначеної комісії та здійснювати рейтингові оцінки за шкалою, яка 
прийнята таким агентством. 

Ліквідність цінного папера є другим атрибутом його ризиковості. Вона 
означає, наскільки швидко і без втрат інвестор у разі необхідності може реалі-
зувати цінний папір за готівку. Зазвичай в умовах розвинутого фондового ринку 
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найліквіднишими є державні цінні папери. Цінні папери корпорацій мають мен-
шу ліквідність. Тому за рівних інших умов нижчій ліквідності відповідає вища 
процентна ставка. Звідси можна зробити висновок, що ризикові премії віддзер-
калюють і рівень ліквідності цінного папера, а тому цю премію ще називають 
ліквідною премією. 

Умови оподаткування також впливають на рівень процентних ставок. Якщо 
дохід на цінний папір не підлягає оподаткуванню, то позичальник зазвичай сплачує 
нижчий позичковий процент. Навпаки, якщо дохід на цінний папір оподатковуєть-
ся, то процентна ставка зростає. Коли Верховна Рада України прийняла закон про 
оподаткування доходів на вклади населення в банки 5-відсотковим податком, це 
викликало збурення як у банківській системі, так і серед населення України, бо ба-
жання зберігати гроші в банках зменшиться. Тоді банкам доведеться підвищити 
процентні ставки, що негативно відіб’ється на розвитку економіки. 

Вартість інформації про стан грошового ринку та гравців на ньому також 
впливає на рівень процентної ставки. Адже перш ніж позичати гроші позичаль-
ник має вивчити стан грошового ринку та умови його функціонування як на да-
ний момент, так і прогнози на перспективу, щоб зробити позичання на найспри-
ятливіших для себе умовах. Водночас інвестор хоче вкласти свої гроші на 
найвигідніших для себе умовах і з найменшим ризиком їх втрати. Тому він та-
кож мусить мати інформацію про грошовий ринок та окремих позичальників. 
Одержання та оцінювання на професійному рівні такої інформації вимагають 
додаткових витрат, які компенсуються підвищенням процентної ставки. 

Загалом же можна зробити висновок, що ризикова структура процентних 
ставок за борговими зобов’язаннями з однаковим чи досить близьким стро-
ком погашення залежить від чотирьох чинників — ризику невиконання зобо-
в’язань, ліквідності фінансового інструменту, умов оподаткування процент-
ного доходу, вартості добування інформації про грошовий ринок та окремих 
позичальників. Відповідно при зростанні цього ризику процентна ставка 
зросте, при підвищенні ліквідності цінного папера процентна ставка на нього 
впаде, при запровадженні оподаткування процентного доходу доведеться 
підвищувати процентну ставку. 

Строкова структура процентних ставок означає, що за всіх інших рівних 
умов рівень процентної ставки зростає зі зростанням строку позички і, навпаки, 
знижується при його скороченні. Це випливає, як говорилось вище, з вартості 
грошей сьогодні і в майбутньому. Окрім цього, на рівень процентної ставки 
впливає прогнозування тренду процентних ставок на перспективу. Він, у свою 
чергу, залежить від багатьох відомих і невідомих чинників. Відомим є чинник 
зниження рівня процентних ставок через властивість до зниження середньої но-
рми прибутку. Решта чинників, які прогнозуються, на довгострокову перспек-
тиву визначити важко. Тому в довгострокових позиках може застосовуватись 
«плаваюча» процентна ставка, яка залежить від конкретної ситуації на грошо-
вому ринку у відповідний момент. 

Графічне зображення доходів на цінні папери з різними строками погашен-
ня, але з однаковим ризиком, ліквідністю та умовами оподаткування називають 
кривою доходу. Ця крива має такий вигляд (рис. 12.1): 
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Рис. 12.1. Криві доходу за державними цінними паперами1 

Криві, зображені на рисунку, описують структуру процентних ставок за 
строками певного виду цінних паперів (у даному разі цінних паперів Державної 
скарбниці США). На графіку видно три криві доходу, у кожній з яких можуть 
бути різні за траєкторією відрізки: висхідний, горизонтальний і спадний. 

Якщо криві доходу мають висхідну траєкторію, то це значить, що процентні 
ставки за довгостроковими облігаціями вищі, ніж за короткостроковими. Коли 
ж криві доходу горизонтальні, це означає, що обидва види цих ставок — за дов-
го- та короткостроковими облігаціями — однакові. А коли крива доходу спадна, 
то довгострокові процентні ставки нижчі за короткострокові (це можливе в пе-
ріод подолання інфляції в країні). Отже, за різних ситуацій у країні крива дохо-
ду може набувати різного вигляду.  

Для пояснення взаємозв’язку між процентними ставками на цінні папери з 
різними строками погашення застосовують три теорії: гіпотеза сподівань; теорія 
сегментних ринків; теорія домінантного середовища. Перші дві з цих теорій не 
дуже добре узгоджуються з емпіричними даними, але вони є підґрунтям для 
третьої — теорії домінантного середовища. 
Гіпотеза сподівань полягає в тому, що покупці цінних паперів зазвичай не 

віддають переваги цінним паперам одного строку погашення над іншими. Тому 
прогнозують, що процентна ставка за довгостроковими цінними паперами в се-
редньому дорівнюватиме майбутнім процентним ставкам за короткостроковими 
цінними паперами. Тобто такі цінні папери є замінними. Звичайно, якщо про-
гнозується в якомусь році зміна рівня процентної ставки за короткостроковими 
позичками, то в цьому ж напрямі змінюватимуться процентні ставки за довго-
строковими позиками. 

                      
1 Мишкін Фредерік С. Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків. — С. 190. 
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Теорія сегментних ринків з метою опису структури процентних ставок за 
строками погашення розглядає цінні папери з різними строками погашення як 
повністю відокремлені та сегментні. Процентна ставка на кожен окремий цін-
ний папір визначається попитом незалежно від процентних ставок на цінні па-
пери з іншими строками погашення. Інвестор виходячи зі своїх можливостей та 
наявної в нього інформації віддає перевагу цінним паперам з тим строком по-
гашення, який його цікавить, незалежно від рівня процентної ставки за цінними 
паперами з іншими строками. Наприклад, якщо інвесторові через чотири роки 
будуть потрібні гроші для заміни автомобіля новим, то його цікавитимуть ті 
цінні папери, які погашатимуться через чотири роки, незалежно від того, що на 
цінні папери з 10-річним строком погашення (які до того ж важко продати) 
процентна ставка значно вища. Тобто такі цінні папери не є замінними. А тому 
очікуваний дохід на цінний папір одного строку погашення не впливає на попит 
на інші цінні папери. Не важко здогадатися, що ця теорія є протилежною до гі-
потези сподівань.  
Теорія домінантного середовища, яка використовується для опису строкової 

структури процентних ставок, доводить, що процентна ставка за довгостроко-
вим цінним папером у середньому дорівнюватиме короткостроковим процент-
ним ставкам, які будуть застосовуватись для нарахування доходу протягом тер-
міну існування довгострокового цінного папера, плюс строкова премія, яка 
відповідає попиту і пропозиції на цей цінний папір. Виходячи з цієї теорії цінні 
папери з різними строками погашення насправді є замінниками один одного, бо 
очікуваний дохід на один із них впливає на рівень доходу на цінні папери з ін-
шими строками погашення. 

Проте інвестори часто віддають перевагу якомусь цінному паперу, що за 
строками відрізняється від інших цінних паперів, тобто створюють певне домі-
нантне середовище. Вони не можуть допустити, щоб доходи на інші цінні папе-
ри надто відривались від доходів на цінні папери, яким вони надали перевагу. 
Якщо ж, приміром, потрібно переорієнтувати інвесторів з короткострокових на 
довгострокові цінні папери, то на останні слід платити позитивну строкову 
премію. А звідси висновок: процентні ставки за цінними паперами з різними 
строками погашення змінюються з часом разом. 

Отже, теорія домінантного середовища, яка поєднала в собі дві інші теорії, є 
найприйнятнішою теорією процентних ставок за строками погашення. Вона 
найбільше відповідає практиці поведінки інвесторів на ринку цінних паперів. 

12.5. Способи нарахування процентів 

У практиці фінансових розрахунків суми грошей незалежно від їх по-
ходження та призначення обов’язково так чи інакше пов’язують з конкретними 
періодами або моментами часу. Тому в кредитних угодах (у їх широкому зна-
ченні) передбачаються не тільки суми боргу, а й строки та періодичність його 
погашення і сплати процентів. Особливо важливу роль чинник часу відіграє у 
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довгострокових позичкових операціях. Це випливає з нерівноцінності сьогод-
нішніх і майбутніх грошей, навіть якщо не брати до уваги інфляцію та ризик. 
Як зазначалося вище, майбутні гроші менш цінні, ніж сьогоднішні. Тому цілком 
справедливим є афоризм: «Час — це гроші». 

Існують різні способи нарахування процентів, які залежать від умов догово-
ру позички. Відповідно застосовують різні види процентних ставок, кожна з 
яких має свої ознаки. Зокрема, проценти розрізняються за базою, яка береться 
для їх нарахування. При цьому застосовуються постійна чи послідовно змінна 
база для розрахунку. У разі застосування постійної бази використовуються про-
сті процентні ставки.  Наприклад, за шестимісячним депозитом у 50 тис. грн і 
10 % річних щомісячні нарахування процентів (6 разів) будуть здійснюватися 
виходячи з бази 50 тис. грн і 10 % річних.  

У разі застосування змінної бази за неї береться сума, отримана на попередньо-
му етапі нарощення, або дисконтування. Інакше кажучи, проценти нараховуються і 
на проценти, тобто при нарахуванні використовуються складні процентні ставки. 
У нашому прикладі за базою 50 тис. грн проценти будуть нараховані лише за пер-
ший місяць, а за другий і наступний місяці база збільшуватиметься на суму процен-
тів, нарахованих за попередній місяць. Ставка залишатиметься на рівні 10 %. 

Процентні ставки також можуть бути фіксованими або «плаваючими». Пер-
ша з них установлюється незмінною на весь період користування позичкою. 
«Плаваюча» — процентна ставка, величина якої змінюється залежно від обумов-
лених у кредитній угоді чинників, наприклад від зміни темпів інфляції, облікової 
ставки центрального банку, зміни вартості кредитних ресурсів на грошовому 
ринку тощо. У разі застосування «плаваючої» процентної ставки встановлюєть-
ся не сама процентна ставка, а лише базова ставка і розмір надбавки до неї — 
спреду.  

У розрахунках на практиці застосовують так звані дискретні проценти, тоб-
то проценти, які нараховуються за фіксовані у договорі періоди (рік, півріччя, 
квартал, місяць, день). При цьому період розглядається як дискретна змінна. Ін-
коли, переважно в теоретичних викладках, у формальних обґрунтуваннях та фі-
нансових розрахунках розглядають безперервні проценти, тобто проценти, які 
визначаються без прив’язки до конкретного відрізка часу. 

Прості проценти, як правило, нараховуються за короткостроковими позич-
ками або у випадках, коли проценти не приєднуються до основного боргу. При 
цьому користуються формулою:  

)1( niPIPS +=+= , 

де S — нарощена сума, або сума в кінці строку; 
P — первісна сума боргу; 
І — проценти за весь період позички; 
n — строк позички; 
і — ставка нарощування (десятковий дріб).  
Зазвичай строк позички вимірюється в роках, а звідси і — річна ставка. Тому 

кожен рік приносить проценти на суму Рі, а за весь строк позички проценти 
становитимуть: І = Рnі.  
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Приклад  
Визначимо проценти та суму накопиченого боргу, якщо сума позички 
дорівнює 800 тис. грн, строк позички — п’ять років, ставка простих 
процентів — 20 % річних. 

І = 800 · 5 · 0,2 = 800 тис. грн; 
S = 800 + 800 = 1600 тис. грн. 

 
Проте на практиці строк позички далеко не завжди дорівнює одному року. 

Тому проценти нараховуються за фактичну кількість днів користування позич-
кою. Для розрахунку кількість днів позички ділять на кількість днів у році. При 
цьому, коли за рік береться 360 днів, отримуємо звичайні, або комерційні, про-
центи, а коли 365 (366) днів — точні проценти. Розрахунок простих точних 
процентів наведений у підрозділі 12.1 (с. 399). Саме такі проценти здебільшого 
нараховують українські банки.  

Щоб точніше визначати доходи банку за період та раніше використати кош-
ти, отримані як проценти, українські банки вимагають від позичальників сплати 
процентів щомісячно. Але строк позички не завжди кратний календарному мі-
сяцю. Він може починатися десь у середині одного місяця і закінчуватись у кін-
ці іншого. Тому нарахована сума процентів визначатиметься за формулою:  

І = І1 + І2 = Pn1і + Pn2і, 
де І1 — проценти за фактичне число днів позички в першому місяці; 

 І2 — те саме у другому місяці. 
Якщо протягом періоду користування позичкою кредитним договором пе-

редбачається на різних відрізках цього періоду застосовувати різні процентні 
ставки, то при визначенні прирощеної суми боргу з застосуванням простої про-
центної ставки користуються формулою: 

( ) 





 +=++++= ∑

t
ttmm inPinininPS 1...1 2211 . 

При часткових платежах для погашення позички доводиться вирішувати, що 
брати за базу для нарахування процентів. Тут існує два методи. Перший назива-
ється акутуарним, який полягає в тому, що проценти нараховуються на суму 
непогашеного боргу, який поступово (у міру погашення) зменшується. При 
цьому спочатку із внесених боржником коштів погашаються нараховані проце-
нти, а решта спрямовується на погашення основного боргу. Цей метод в основ-
ному застосовується при нарахуванні процентів за позичками, наданими на 
строк, що перевищує один рік. Розрахунок платежів, які здійснюються в пога-
шення позики, наприклад трьома платежами, проводиться за формулою: 

K1 = D0(1+t1і) – R1; 
K2 = K1(1+t2і) – R2; 
K2(1 +t3і) – R3 = 0, 
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де К — залишок боргу після здійснення чергового платежу; 
D0 — нарощена сума боргу; 
R — черговий платіж для погашення основного боргу і процентів; 
t — тривалість періоду, за який проводяться розрахунки за позичкою; 
і — діюча процентна ставка за позичкою.  
У цій формулі R3 є останнім платежем, яким повністю погашається борг за 

позикою і процентами за користування нею. 
Другий метод визначення суми погашення платежів полягає в тому, що ви-

користовуються проценти з приблизною кількістю днів у періоді (рік — 360 днів, 
квартал — 90, місяць — 30 днів). Цей метод називається правилом торгівця. 

При кредитуванні на споживчі потреби проценти, як правило, начисляють на 
всю суму позички і приєднують до основного боргу ще в момент відкриття кре-
диту. Цей метод називають разовим нарахуванням процентів. Погашення забор-
гованості з процентами здійснюється рівними сумами протягом усього строку 
кредитування. Звідси нарощена сума боргу визначається за формулою: 

( ),1 niPS +=  

а величина разового платежу дорівнює: 

,
mn
SR =  

де n — строк позички, років; 
m — число платежів за рік. 
Іноді банки за користування кредитом установлюють так звані каскадні про-

центні ставки щодо періодів користування кредитом. Наприклад, Банк «Хре-
щатик» при кредитуванні позичальників за овердрафтом стягує з них проценти 
за ставками1: 

8 % річних — при користуванні позичкою до трьох днів; 
11 % річних — при користуванні позичкою протягом чотирьох—семи днів; 
14 % річних — при користуванні позичкою протягом двох тижнів; 
16 % річних — при користуванні позичкою протягом від двох до 30 тижнів 

(на більший строк кредит за овердрафтом цей банк не надає). 
Подібні каскадні процентні ставки застосовують й інші банки як за користу-

вання позичками, так і за строковими вкладами. За такої системи процентних 
ставок їх абсолютний розмір зростає в міру збільшення тривалості користуван-
ня кредитом. Перевагою такої системи процентних ставок є те, що вона дає мож-
ливість точніше ув’язати динаміку процентних ставок з динамікою інфляції й 
реальніше застрахувати кошти кредитора від знецінення внаслідок інфляції. 
Окрім цього, досягається економія коштів унаслідок скорочення витрат на оформ-
лення та обслуговування кредиту. 
Складні проценти нараховуються тоді, коли проценти вкладникові не випла-

чуються після їх нарахування за певний період (місяць, квартал, рік), а приєд-
нуються до суми боргу для нарощення. Тобто база для нарахування процентів з 

                      
1 Газета по-киевски. — 2005. — 10 нояб, № 223. — С. 15. 
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кожним періодом збільшується. Нарощена сума на момент настання строку по-
вернення боргу визначається за формулою: 

( )niPS += 1 , 

а проценти за цей самий період дорівнюватимуть: 
І = S – P = P[(1 + і)n – 1]. 

Фактично кожен банк розробляє свою процентну політику, у процесі реалі-
зації якої застосовує різні види вкладів та кредитів, здійснює маркетингові до-
слідження, широко використовує рекламу. Адже, окрім наведених, існує ще 
безліч інших ситуацій і методів нарахування процентів. Для наукової і практич-
ної роботи ознайомитися з ними можна у спеціальній літературі. Найбільш по-
вно і доступно вони викладені в наукових працях російського економіста-
математика Є. М. Четиркіна та у згадуваних вище підручниках американських 
учених Фредеріка С. Мишкіна та Р. Глена Габбарда. 

12.6. Функції та роль процента 

Позичковий процент виконує функції розподілу прибутку, збережен-
ня позичкового капіталу та стимулювальну.  

Щодо розподільної функції, то, як уже зазначалося, прибуток, отриманий по-
зичальником з використанням позичкового капіталу, розподіляється на дві час-
тини — позичковий процент і підприємницький дохід. Пропорція такого розподілу 
обумовлюється дією перелічених вище чинників і закріплюється кредитною 
угодою. Насамперед ця пропорція визначається за допомогою процентної ставки, 
яка за згодою сторін передбачається у кредитному договорі. Причому сплата і 
розмір позичкового процента мають імперативний характер, тобто його сплати 
в обумовленому розмірі не можна уникнути. Отже, позичальникові належить 
лише та частина прибутку, яка залишиться після сплати процентів кредитору. 
Функція збереження позичкового капіталу полягає в тому, що за допомогою 

процента кредиторові забезпечується повернення від позичальника як мінімум 
вартості, рівноцінної тій, яка була надана в кредит. Особливо дія цієї функції 
проявляється в періоди високих темпів інфляції. Адже інфляція породжує про-
центний ризик — небезпеку втрат: у кредиторів — унаслідок зниження реаль-
них процентних ставок за кредити відносно темпів інфляції, у боржників — при 
їх підвищенні. Процентний ризик банків виникає і в разі перевищення процент-
них ставок, що сплачуються ними за залучені кредитні ресурси, над ставками за 
наданими позичками. Тому під час інфляції процентна ставка за користування 
позичками, як правило, зростає. У такий спосіб кредитор перекладає ризик зне-
цінення позичкового капіталу на позичальника, а через нього — на все суспіль-
ство, адже сплачені підвищені проценти позичальник спробує відшкодувати за 
рахунок підвищення цін на свої товари. 
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Щоб запобігти втратам власного капіталу або хоч зменшити ризик його 
втрати, банки в період інфляції застосовують такі способи:  

• запроваджують плаваючі процентні ставки за кредит, які змінюються з 
урахуванням темпів інфляції, тобто переглядаються або через невеликі пері-
оди — щомісячно чи щоквартально, або ж зі зміною центральним банком  
базової процентної ставки (ставки рефінансування), або ж зі зміною темпів 
інфляції; 

• намагаються надавати не середньо- або довгострокові кредити, а переваж-
но короткострокові; 

• значно підвищують процентні ставки з урахуванням темпів інфляції; 
• надають кредити не під проценти, а з умовою участі в прибутку від про-

кредитованого заходу тощо. 
Стимулювальна функція процента полягає в тому, що він спонукає позича-

льника ефективно використовувати передусім власний капітал, а також надані 
йому кредитором у тимчасове користування кошти: тримати на оптимальному 
рівні виробничі запаси, прискорювати процес виробництва і реалізації продук-
ції, своєчасно розраховуватись зі своїми кредиторами. Оскільки процентна ста-
вка, незважаючи на свою залежність від середньої норми прибутку, визначаєть-
ся самостійно і за всіх змін ринкової кон’юнктури ця ставка є величиною 
фіксованою, то процент стимулює позичальників — суб’єктів господарювання 
дотримуватися принципів комерційного чи господарського розрахунку. Ці прин-
ципи спрямовані на забезпечення ними рентабельної діяльності, щоб отримати 
додатковий дохід. Цього доходу має вистачити на сплату процентів і одержання 
власного прибутку, заради котрого позичальник вступив у кредитні відносини з 
кредитором. Фізичних осіб процент спонукає вести ощадливий спосіб життя, 
аби швидше погасити заборгованість перед кредитором за позичкою і сплатити 
проценти за користування нею.  

Функції процента визначають його роль у суспільстві. Насамперед процент 
сприяє ефективнішому використанню кредиту, зміцненню комерційного чи го-
сподарського розрахунку. Адже повернути позичку і сплатити проценти легше 
тому, хто отримає більший прибуток від прокредитованого проекту. Неефектив-
ні проекти просто відсікаються. Водночас процент збільшує доходи банків, по-
криваючи їх витрати на ведення банківської справи і сприяючи зміцненню їх 
стійкості, а також отримання дивідендів на інвестований у банки капітал їх уча-
сниками (акціонерами чи пайовиками).  

Процент сприяє й ефективнішому використанню суб’єктами господарюван-
ня своїх власних грошових коштів. Тримаючи їх у банку, на поточному чи де-
позитному рахунку, вони мають можливість отримати додаткові доходи. Пев-
ною мірою це полегшує для них можливість користування банківськими 
кредитами, а часто ще й на пільгових умовах, бо кожен комерційний банк заін-
тересований у клієнтах, які забезпечують його грошовими ресурсами. Аби мак-
симально скористатися цими вигодами і перевагами процентних виплат і бан-
ківських послуг, економічні суб’єкти повинні активно збільшувати свої доходи 
й максимально економно їх витрачати, нарощуючи свої вклади в банках та ін-
ших фінансових установах. 



Частина 2. Кредит 
 

 

420 

Велику роль відіграє процент у стимулюванні населення формувати свої за-
ощадження та зберігати їх у банках. По-перше, отриманий процент захищає ці 
заощадження від знецінення внаслідок інфляції. По-друге, процент на вклади є 
додатковим доходом населення. По-третє, завдяки проценту населення широ-
ко втягується у фінансову систему, стає її активним суб’єктом. Вища процентна 
ставка за строковими вкладами стимулює вкладників розміщувати свої заоща-
дження в банках на тривалі строки, відповідно зростають можливості банків 
надавати більше середньо- та довгострокових кредитів на розвиток економіки 
чи підвищення життєвого рівня населення.  

Досить високий порівняно з зарубіжними країнами рівень процентних 
ставок в Україні стимулює населення зберігати свої кошти передусім у бан-
ках і деякою мірою — в інших фінансових посередників. За останні роки бан-
ківські вклади населення збільшуються досить високими темпами. Цьому 
сприяє швидке зростання доходів населення. Доки до 2000 р. абсолютна бі-
льшість населення була за межею бідності, вона не мала можливості робити 
заощадження навіть у межах трансакційного мотиву, незважаючи на досить 
високі процентні ставки. Лише починаючи з 2000 р., коли намітилися пози-
тивні зрушення в динаміці грошових доходів і життєвого рівня населення, 
істотно посилився стимулювальний вплив процента на заощаджувальні на-
строї населення, що спричинило прискорене зростання банківських вкладів 
населення. 

Водночас високі процентні ставки, які вже тривалий час діють в Україні 
(навіть за невисокої облікової процентної ставки Національного банку Укра-
їни), не дають можливості багатьом суб’єктам господарювання користува-
тись банківськими кредитами. Це стримує розвиток економіки, подолання 
платіжної кризи. Підприємства, які все ж таки користуються цими кредита-
ми, високі проценти відносять на собівартість продукції, яку вони випуска-
ють, а це робить її неконкурентоспроможною не тільки на світовому, а й на 
національному ринку.  

Щоб зменшити негативний вплив високих процентних ставок на економіку 
та на рівень життя народу, владні структури України впродовж останніх років 
компенсують за рахунок коштів Державного бюджету деяким юридичним осо-
бам (насамперед сільгоспвиробникам) та окремим групам населення частину 
процентних платежів за банківський кредит. Високі процентні ставки всередині 
країни змушують українські банки, великі підприємницькі структури, органи 
місцевої влади, уряд України робити позичання за кордоном, де процентні став-
ки значно нижчі. Наслідком цих заходів є зростання пропозиції дешевших кре-
дитних ресурсів на внутрішньому ринку, зниження ставки позичкового процента, 
краще задоволення фінансових потреб суб’єктів господарювання та населення. 
Та водночас посилюється загроза надмірного зростання зовнішнього боргу кра-
їни і стимулювального впливу процента на трудову активність. Тому не можна 
допустити, щоб банківська система України заради пошуків за кордоном деше-
вих кредитних ресурсів ослабила свій зв’язок з населенням і, зокрема, свій сти-
мулювальний вплив на його трудову та заощаджувальну активність через меха-
нізм процента.  
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ВИСНОВКИ
 

1. Гроші як форма позичкового капіталу мають певну цінність на гро-
шовому ринку, яка проявляється у формі процента. При цьому сьогодніш-
ні гроші цінніші, ніж майбутні, оскільки вони можуть бути розміщені в кре-
дити чи інвестиції і принести додатковий дохід. Процент — це плата за 
користування позичковим капіталом, його ціна. Він існує лише на базі 
кредитних відносин. Рівень процента визначається процентною ставкою. 
Відносно рівня процента, його видів, термінів і методів сплати між креди-
тором і позичальником складаються певні економічні відносини. 

2. Джерелом сплати процента є прибуток підприємця, який він отримує 
від використання позичкового капіталу. Цей прибуток розподіляється на по-
зичковий процент і підприємницький дохід. Якби на сплату процента викори-
стовувався весь прибуток, підприємцеві недоцільно було б користуватись 
позичкою. Тому процентна ставка (норма процента) має встановлюватись 
на такому рівні, щоб це було вигідно обом сторонам кредитної угоди. 

3. Величина процентної ставки не є стабільною, вона коливається під 
впливом різних чинників. Особливо різкі її коливання відбуваються під 
час економічної кризи, гіперінфляції та інших потрясінь в економіці. Але 
ці коливання мають певні межі. При цьому мінімальну межу процентних 
ставок установити неможливо. Іноді вона дорівнює нулю, але це винят-
кові випадки, бо за таких умов немає сенсу ризикувати, надаючи позич-
ковий капітал у кредит. Верхньою межею процентних ставок теоретично 
є середня норма прибутку, до якої тяжіє прибуток у будь-якій сфері бізне-
су. Проте на практиці під впливом різних чинників процентні ставки мо-
жуть відхилятись від середньої норми прибутку в обидва боки.  

4. Залежно від характеру позички, умов та порядку сплати процентів 
розрізняють кілька видів процентних ставок, а саме: проценти на вклади і 
проценти за позичками, номінальні й реальні, прості та складні проценти 
тощо. Банки й інші фінансові посередники, торгуючи таким специфічним 
товаром, як гроші, мають на меті отримання доходу. Тому вони залуча-
ють (купують) гроші під нижчі процентні ставки, а розміщують (продають) 
їх під вищі ставки. Різниця між цими ставками називається маржею, яка є 
одним із видів доходів фінансових посередників.  

5. В економічній теорії і на практиці розрізняють кілька способів вимі-
рювання процентних ставок та сплати процентів, застосування яких дає 
неоднакові результати. Тому фахівець, який працює з позичковим капіта-
лом, повинен добре орієнтуватись у них. Найточнішим вимірником про-
центних ставок вважається дохід на момент погашення боргу. Але в 
окремих випадках можуть використовуватись альтернативні, менш точні 
способи вимірювання.  

6. Окрім рівня процентної ставки, на дохідність цінних паперів впливає 
зміна їх курсової вартості. Разом ці два види доходу становлять норму 
віддачі цінного папера. Тому загальний дохід від цінного папера 
складається з поточного доходу у формі процента та доходу (збитку) від 
зміни його курсової вартості. 

7. Економічні суб’єкти в кожен даний момент мають певний набір май-
на, який є їх активом. З метою зниження ризику втрат і збільшення дохо-
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дів економічні суб’єкти намагаються диверсифікувати своє майно, вкла-
даючи кошти у різні активи — готівку, поточні рахунки, цінні папери, неру-
хоме майно, коштовності тощо, тобто формують портфель активів. При 
цьому вони враховують низку чинників, які можуть вплинути на той чи той 
вид активів. Ступінь реагування величини попиту індивіда щодо при-
дбання окремих видів активів на зміну обсягу його майна (доходу) нази-
вається майновою еластичністю попиту. Залежно від цієї еластичності 
розрізняють активи нижчого і вищого порядку. 

8. Різні активи з однаковою чи близькою тривалістю часу до погашен-
ня мають різні процентні ставки через різні графіки виплат доходу за ни-
ми. Неоднаковими є і процентні ставки на різні види активів. Співвідно-
шення між різними процентними ставками називається ризиковою струк-
турою процентних ставок, або структурою процентних ставок за ступенем 
ризику. Ця структура залежить від ступеня ризику невиконання зобов’я-
зань, рівня ліквідності активу, порядку оподаткування доходів, вартості 
інформації про стан грошового ринку та гравців на ньому. Усі вони пев-
ним чином впливають на рівень процентних ставок. 

9. Окрім ризикової структури процентних ставок, існує і їх строкова струк-
тура, яка означає, що за інших рівних умов рівень процентної ставки зростає 
зі зростанням строку позички і, навпаки, знижується при його скороченні. Це 
пояснюється різною вартістю грошей сьогодні і в майбутньому. 

10. Залежно від умов договорів між кредиторами і позичальниками іс-
нують різні способи нарахування процентів. При цьому кожна зі сторін 
керується своїми інтересами. 

11. Як економічна категорія процент виконує розподільну функцію, 
функцію збереження позичкового капіталу та стимулювальну функцію, 
завдяки чому процент відіграє значну роль у розвитку економіки, впливає 
на ділову активність суб’єктів господарювання, сприяє збільшенню дохо-
дів заощаджувальників. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Чому вартість грошей сьогодні і в майбутньому різна? 
2. Що таке позичковий процент? 
3. Чим обумовлюється сплата позичкового процента? 
4. Дайте класифікацію процентних ставок за різними критеріями. 
5. Як визначаються проценти за простою процентною ставкою? 
6. Коли доцільно застосовувати складні проценти? Напишіть формулу ви-
значення складних процентів. 
7. Дайте визначення процентної маржі. 
8. Чому при кредитуванні окрім номінальної слід враховувати реальну про-
центну ставку? 
9. Яка позичка називається позичкою з незмінним платежем? 
10. Як визначається величина купонного платежу за купонною облігацією? 
11. За якою формулою визначається вартість дисконтної облігації? 
12. Чому дохід на момент погашення є найточнішим вимірником процент-
них ставок? 
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13. Які питання має вирішувати інвестор при формуванні свого портфеля 
активів? 
14. Як визначається майнова еластичність попиту на активи? 
15. Які чинники та як впливають на попит інвестора на активи? 
16. Чим середня норма процента відрізняється від ринкової? 
17. Що таке ризикова структура процентних ставок та від яких чинників 
вона залежить? 
18. Що можете сказати стосовно діяльності рейтингових агентств в 
Україні? 
19. Дайте визначення строкової структури процентних ставок. 
20. Які способи нарахування процентів Вам відомі? Чи можете навести 
приклади застосування їх українськими банками? 



  
БАНКІВНИЦТВО 

 
РОЗДІЛ 13 

ФІНАНСОВІ ПОСЕРЕДНИКИ ГРОШОВОГО РИНКУ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• зрозуміти сутність та призначення фінансових посередників; 
• визначити основні видові риси банку і відрізнити банк від інших фі-
нансових посередників; 
• охарактеризувати функції банків; 
• пояснити, чому в банківському секторі таким важливим є об’єд-
нання банків у систему, і сформулювати основні принципи побудови 
банківських систем; 
• зрозуміти економічні функції банківської системи; 
• дати характеристику основних видів небанківських фінансових по-
середників. 

13.1. Сутність, призначення та види  
фінансового посередництва 

Фінансовий посередник як суб’єкт грошового ринку. Грошовий 
ринок за характером зв’язку між кредиторами та позичальниками поділяється 
на два сектори: сектор прямого фінансування та сектор непрямого (опосередко-
ваного) фінансування, про що мова йшла в підрозділі 3.2. У секторі непрямого 
фінансування поряд з кредиторами і позичальниками, які умовно можна назвати 
базовими суб’єктами ринку, з’являються треті — економічні посередники, які є 
самостійними і рівноправними суб’єктами грошового ринку. Подібно до базо-
вих суб’єктів вони формують власні зобов’язання та вимоги і на цій підставі 
емітують власні фінансові інструменти, що стають інструментами торгівлі на 
грошовому ринку. Зазначені суб’єкти називаються фінансовими посередника-
ми, а їхня діяльність з акумуляції вільного грошового капіталу та розміщення 
його серед позичальників   називається фінансовим посередництвом.  

Фінансове посередництво істотно відрізняється від брокерсько-дилерської 
діяльності, яка здійснюється в секторі прямого фінансування. Особливість 
останньої полягає в тому, що брокери і дилери як технічні посередники не ство-
рюють власних вимог і зобов’язань, а діють за дорученням клієнтів, одержуючи 
дохід у вигляді комісійної плати (брокери) чи різниці в курсах купівлі і продажу 
(дилери). Фінансові посередники діють на ринку зовсім по-іншому — від свого 
імені і за власний рахунок створюють власні зобов’язання і власні вимоги. Тому 
їхні прибутки формуються як різниця між доходами від розміщення акумульо-
ваних коштів і витратами, пов’язаними з їх залученням. Так, страхова компанія, 
акумулюючи кошти своїх клієнтів, формує нове зобов’язання — страховий по-
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ліс, а розміщуючи ці кошти в банках чи цінних паперах, створює нову вимогу 
до позичальника. 

Загальний вигляд взаємовідносин між базовими суб’єктами грошового ринку 
та фінансовими посередниками можна подати у такому вигляді (рис. 13.1): 

 

 
Рис. 13.1. Загальна схема фінансового посередництва 

Механізм фінансового посередництва недостатньо висвітлений у сучасній 
українській та в колишній радянській літературі. Окремі суб’єкти грошового 
ринку і в теорії, і на практиці розглядаються, як правило, ізольовано один від 
одного, як непов’язані між собою структури, які функціонують у своїх замкну-
тих економічних сферах. Проте це не так. 

Усі фінансові посередники функціонують на єдиному грошовому ринку, з 
одним і тим же об’єктом — вільними грошовими коштами, однаково відчутно 
впливають на кон’юнктуру цього ринку, можуть не тільки конкурувати між со-
бою, а й взаємодіяти у вирішенні багатьох економічних та фінансових завдань. 
Тому дослідження фінансового посередництва як самостійного економічного 
явища має важливе теоретичне і практичне значення, особливо в сучасних умо-
вах України, коли тільки формується грошовий ринок, його інфраструктура і 
механізм регулювання. Дуже важливо, щоб при вирішенні цих завдань урахову-
валася не тільки видова специфіка окремих фінансових посередників, а й їх ро-
дова єдність і функціональна взаємозалежність. 

Послуги фінансових посередників. Це питання досить складне, адже до 
складу фінансових посередників входять інституції, які суттєво різняться хара-
ктером своєї діяльності: банки, страхові компанії, пенсійні фонди та ін. І справ-
ді, на перший погляд, здається важко знайти щось спільне в діяльності цих ін-
ституцій з обслуговування кожним з них своїх клієнтів — заощадників і 
позичальників. Проте науковці це спільне вже знайшли і на його підставі сфор-
мулювали три послуги, які надають фінансові посередники1 і яких не надає 
фінансовий ринок: 

— послуги зі зменшення ризику; 
— послуги зі збільшення ліквідності; 
— послуги із забезпечення інформацією. 

                      
1 Див.: Габбард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 74—76. Цікаво, що таку діяль-

ність, як зведення заощадників і позичальників, автор вважає не послугою, а завданням посередників.   
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Зменшення ризику фінансовими посередниками досягається завдяки дивер-
сифікації ними своїх портфелів активів. Фінансовий посередник, залучивши від 
багатьох заощадників певну суму коштів, має можливість розмістити їх у кілька 
видів активів (вимог до великої кількості позичальників). Якщо один чи навіть 
кілька з великої маси позичальників збанкрутіє чи по одній з вимог знизиться 
дохідність, у цілому фінансовий посередник може залишитися «на плаву» і роз-
рахуватись за своїми зобов’язаннями перед клієнтами повністю чи частково. 
Якщо ж заощадник передасть свої кошти позичальнику безпосередньо й остан-
ній збанкрутіє, то він утратить усі свої кошти.  

Збільшення ліквідності своїх клієнтів — заощадників і позичальників — 
фінансові посередники забезпечують ефективним управлінням ліквідністю сво-
їх активів. Завдяки тому, що вони оперують великими обсягами грошових кош-
тів, це дає змогу їм досягти такого співвідношення між високодохідними, але 
низьколіквідними активами і низькодохідними, але високоліквідними активами 
свого портфеля, що вони можуть у будь-який час надати ліквідність (гроші) 
своїм клієнтам — заощадникам чи позичальникам. 

Інформаційні послуги. Фінансові посередники, котрі управляють великими 
фінансовими потоками, мають змогу відносно дешево (завдяки ефекту масовос-
ті) накопичувати достовірну інформацію про стан справ у позичальників та за-
ощадників і використовувати її в інтересах своїх клієнтів, звільняючи їх від 
необхідності самим збирати таку інформацію, або ж продавати її клієнтам за 
ціною, значно нижчою від тих витрат, яких клієнти мусили б зазнати, якби са-
мостійно збирали таку інформацію. 

Види фінансових посередників. Види фінансових посередників та кількість 
їх за кожним видом істотно різняться по окремих країнах. Вважається, що най-
більший їх «асортимент» мають США, що зумовлено високим рівнем розвитку 
та значною специфікою формування їх грошового ринку. Чи не найменший 
«асортимент» фінансових посередників мають країни, що виникли на постра-
дянському просторі і розпочали будівництво ринкових економік. Сюди входить 
і Україна. 

У зарубіжній літературі фінансових посередників заведено поділяти на три 
групи: 

— депозитні інституції; 
— договірні ощадні інституції; 
— інвестиційні інституції. 
До групи депозитних інституцій входять: комерційні банки, ощадні уста-

нови, кредитні спілки. В Україні ощадні установи як відокремлені від банків 
самостійні структури не сформувалися, тому до депозитних інституцій можна 
віднести лише банки та кредитні спілки. Спільною рисою цих інституцій є пра-
во приймати кошти на зберігання (депозити) та надавати позики. 

До групи договірних ощадних інституцій входять: страхові компанії (ком-
панії зі страхування життя і компанії зі страхування майна та від нещасних ви-
падків), пенсійні фонди. Спільною рисою цих інституцій є продаж ними своїм 
клієнтам права на певні, заздалегідь визначені виплати за певних умов: настан-
ня страхових випадків, досягнення пенсійного віку. В Україні обидва види цих 
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інституцій уже функціонують. Проте зі створенням приватних пенсійних фон-
дів Україна явно відстає від розвинутих країн. 

До групи інвестиційних інституцій відносять: взаємні фонди, інвестиційні 
компанії, інвестиційні фонди, фінансові компанії та ін. Спільною рисою цих ін-
ституцій є право залучати кошти для надання середньо- та довгострокових по-
зик та купівлі цінних паперів. В Україні інституцій з назвою «взаємні фонди» 
ще не існує, а в США це чи не наймогутніші фінансові посередники. Розвиток 
цієї групи інституцій в Україні здійснюється переважно у вигляді інвестиційних 
фондів та компаній. 

Наведена класифікація фінансових посередників є незавершеною. Вона ада-
птована до фінансової системи США, проте не включає ряд інституцій, які ши-
роко функціонують в інших країнах. За її межами залишилися такі інституції, 
як ломбарди, лізингові компанії, факторингові компанії, довірчі товариства та 
ін., які вже є в українській практиці. Крім того, зараз відбувається процес інтен-
сивного стирання відмінностей між фінансовими посередниками. Тому питання 
класифікації фінансових посередників потребує подальшого вивчення. 

13.2. Економічні вигоди фінансового посередництва 

Фінансові посередники відіграють важливу роль у функціонуванні 
грошового ринку, а через нього — у розвитку ринкової економіки. Їх економічне 
призначення полягає в забезпеченні базовим суб’єктам грошового ринку максима-
льно сприятливих умов для успішного функціонування. Конкретно це призначен-
ня проявляється через два завдання, які виконують фінансові посередники: 

1) забезпечення ефективного зведення кредиторів (заощадників) і позича-
льників; 

2) надання їм на вигідних умовах таких трьох послуг: зменшення ризиків; 
забезпечення ліквідності активів; надання надійної інформації. 

Подібні завдання ставлять перед собою і технічні посередники фінансового 
ринку, проте виконують їх менш ефективно, ніж фінансові посередники, чи вза-
галі не виконують. 

На перший погляд, звести заощадників і позичальників зовсім не складно, 
головне — щоб були заощадники з достатнім запасом коштів. Проте це дуже 
помилкова думка. Насправді нерідко буває легше накопичити заощадження, ніж 
їх надійно і вигідно розмістити. 

Зведення заощадників і позичальників постійно супроводжуються певними 
витратами, головними з яких вважаються: 

— трансакційні витрати; 
— інформаційні витрати. 
Ці витрати несуть заощадники у зв’язку з пошуком надійних позичальників 

та з покриттям збитків від ризиків неповернення позичальниками коштів. Чим 
вищі ці витрати, тим довше вони будуть утримувати заощадників від розміщен-
ня своїх вільних коштів. 
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Зменшити витрати заощадники можуть такими способами: 
— нарощувати обсяги своїх вільних коштів до такого рівня, за якого відносні 

витрати (на одиницю позичених коштів) знизяться до прийнятного рівня. Недо-
ліком цього способу є те, що він відсікає від грошового ринку малих заощадни-
ків, які не зможуть капіталізувати своїх вільних коштів. Втрати від цього не-
стимуть і позичальники, і економіка в цілому, оскільки недоодержать потрібних 
їм коштів; 

— перекладання заощадниками зазначених витрат на позичальників. Недолі-
ком цього способу є те, що він робить дорожчими для останніх вартість позичок 
і обмежує доступ до ринку малих позичальників. Від цього зазнають втрат за-
ощадники та економіка в цілому внаслідок уповільнення обороту грошового 
капіталу; 

— перекладання заощадниками своїх витрат на третіх осіб — фінансових по-
середників, які завдяки особливому характеру діяльності можуть істотно зни-
зити ці витрати як для заощадників, так і позичальників. Це найбільш доцільний 
з позицій інтересів економіки в цілому спосіб економії трансакційних та інфор-
маційних витрат. 

Розглянемо детальніше зазначені вище види витрат та способи їх зниження 
через фінансових посередників. 

 
Це витрати, пов’язані з купівлею-продажем фінансових 
інструментів — акцій, облігацій, сертифікатів, векселів та 
ін. Їх несуть заощадники, тому вони повинні враховувати 

ці витрати при визначенні доцільності своїх інвестицій у цінні папери. Вони 
включають брокерські комісійні, оплату послуг нотаріуса, юриста та ін. 

Приклад  
Ви вирішили вкласти свої заощаджені 25,0 тис. грн в акції якоїсь фі-
рми. Спочатку Ви витратите час на вивчення того, як це можна зро-
бити і акції якої фірми доцільно купити. Врешті-решт Ви зрозумієте, 
що краще за все звернутись у брокерську контору, яка може надати 
Вам професійну консультацію і здійснити купівлю акцій. Але за це 
доведеться заплатити брокерські комісійні 250,0 грн. Якщо потрібно 
буде ще й підписувати угоду, то доведеться заплатити нотаріусу за 
посвідчення угоди 300,0 грн. Очікуваний рівень дивідендів на акції 
становить 15 %, або 3750,0 грн за рік. З цієї суми слід вирахувати 
трансакційні витрати в розмірі 550,0 грн, тоді Ваш чистий дохід ста-
новитиме 3200,0 грн, або 12,8 % річних. Такий дохід може виявитися 
меншим від доходу за депозитом у банку (14 %), що зробить Вашу 
купівлю акцій недоцільною. 

То чи є вихід із цієї ситуації, чи Ви «приречені» і далі зберігати 
вдома свої 25,0 тис. грн? Звичайно, вихід є. Для цього потрібно звер-
нутися до фінансового посередника, наприклад інвестиційної компа-
нії. Остання продасть Вам свої акції і за виручені кошти купить акції 
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фірми, які Ви безпосередньо не змогли купити. Трансакційні витрати 
інвестиційної компанії будуть значно менші, ніж Ваші у разі особис-
тої купівлі акцій. Це дасть можливість їй установити за своїми ак-
ціями дохід не набагато нижчий за дохід за акціями фірми, напри-
клад 14,5 %. Але це буде значно вище депозитного процента 
банків (13 %), і Вам стане вигідною інвестиція в цінні папери. На-
віть якщо свої 25,0 тис. грн Ви розмістите на банківський депозит 
під 14%, то й це буде вигідніше (на 1,2 %), ніж купувати акції у 
брокерської контори. 

 
Фінансові посередники мають можливість знизити трансакційні витрати 

двома способами: економією витрат завдяки збільшенню масштабу операцій та 
вдосконаленням експертизи операцій. 

Економія масштабу досягається завдяки тому, що трансакційні витрати ма-
ло залежать від сумарного обсягу фінансової операції. Наприклад, оформлення 
купівлі 1000 акцій коштуватиме майже стільки ж, скільки і 10 000 акцій. У дру-
гому випадку купівля однієї акції обійдеться в 10 разів дешевше, ніж у першо-
му. Це дасть можливість фінансовим посередникам об’єднувати кошти багатьох 
невеликих заощадників і купувати для них акції з мінімальними трансакційни-
ми витратами. 

Удосконалення експертизи операцій веде до економії трансакційних витрат 
тому, що фінансові посередники, маючи досвідчений та високопрофесійний пер-
сонал, можуть самостійно визначати доцільність придбання тих чи інших акти-
вів, розробити й укласти потрібні угоди, не звертаючись до сторонніх експертів 
і не оплачуючи їхні послуги. Звичайно, для виконання експертної роботи влас-
ними силами фінансові посередники здійснюють певні додаткові витрати на 
утримання висококваліфікованих працівників, оновлення комп’ютерної техніки 
та запровадження сучасних технологій. Проте завдяки економії масштабу ці ви-
трати розподіляються між великою кількістю подібних операцій, унаслідок чого 
досягається значна економія витрат на одну операцію. 

 
Це витрати, пов’язані з визначенням заощадниками (кре-
диторами) кредитоспроможності позичальників та з від-
стеженням того, як позичальники використовують отри-

мані кошти. Першу частину цих витрат кредитори здійснюють на етапі розмі-
щення своїх коштів, другу частину — на етапі використання і повернення цих 
коштів позичальниками. 

Поява у заощадників інформаційних витрат спричинюється асиметрич-
ністю інформації, якою володіють учасники фінансової операції (заощад-
ник і позичальник). Асиметричність інформації означає, що один з учасників 
фінансової операції (зазвичай заощадник) не має повної чи достовірної інфо-
рмації про реальне економічне становище та справжні наміри свого контра-
гента (позичальника). Через це заощадник може вибрати ненадійного пози-
чальника з високим рівнем ризику неповернення позички і сплати процентів. 
Пов’язані з цим витрати заведено називати витратами несприятливого ви-
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бору. Такі витрати заощадники намагаються компенсувати високими процен-
тами за своїми позичками, що негативно впливає і на позичальників, особли-
во на нові, маловідомі фірми чи в молодих високотехнологічних галузях. 
Якраз їм найдорожче залучати кошти на фінансовому ринку, внаслідок чого 
гальмується економічний розвиток. 

Але проблеми заощадника не закінчуються з розміщенням коштів. У разі 
відсутності достовірної інформації він може нести втрати і далі, навіть за 
сприятливого вибору позичальника. Причин для таких втрат багато: викори-
стання позичальником коштів не за призначенням, приховування інформації 
про справжній стан прибутків, свідоме збільшення менеджментом позичаль-
ника  витрат для зменшення прибутків і виплат позикодавцям (проблема 
«власника-управителя») та ін. Пов’язані з цим витрати заощадників заведено 
називати витратами морального ризику. Запобігти таким витратам дуже 
складно. Навіть великі заощадники не завжди можуть перевірити дієвість 
своїх позичальників (аудиторські послуги надто дорогі), а малі заощадники 
взагалі позбавлені такої можливості.  

Найбільшими інформаційні витрати бувають при розміщенні заощадниками 
коштів через ринок цінних паперів. Світова практика виробила цілий ряд спо-
собів зниження таких витрат на цьому ринку: 

— пряме оприлюднення інформації позичальником-емітентом цінних па-
перів; 

— запровадження застави та вимог до власного капіталу позичальників, що 
робить надані їм позики надійнішими; 

— розширення практики фінансування через  емісію позикових інструментів 
і звуження — через емісію акцій; 

— запровадження державного регулювання відносин на фінансовому ринку, 
спрямованого на посилення захисту інвесторів від несприятливого вибору та 
морального ризику. 

Застосування цих заходів дещо послабило інформаційні втрати на фінансо-
вих ринках, проте вони ще залишаються значними, що відчутно стримує пряме 
зведення заощадників та позичальників, особливо малих, на цьому ринку. Про 
це переконливо свідчить досить низька частка фінансових ринків у перерозпо-
ділі фінансових ресурсів у більшості країн світу. Детальніше це питання роз-
глядатиметься в підрозділі 13.3. 

Відчутно знизити інформаційні витрати можуть лише фінансові посередни-
ки, насамперед банки. Великі обсяги фінансових операцій, численна клієнтура 
дають можливість банкам (самостійно чи колективно) накопичувати інформа-
цію про кредитоспроможність більшості позичальників і використовувати її для 
зниження ризику несприятливого вибору. І хоча збір, зберігання такої інформа-
ції та доступ до неї теж потребують певних витрат, але завдяки економії масш-
табу вони є просто мізерними для окремих фінансових операцій. А тому навіть 
малі заощадники за посередництва банків та інших інституцій можуть надійно 
розмістити свої кошти і не тільки серед малих позичальників, а й серед великих, 
що сприяє збільшенню їх дохідності. 
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13.3. Банки як провідні інституції  
фінансового посередництва. Функції банків 

За своїм функціональним призначенням банки можуть за-
ймати провідне місце на грошовому ринку взагалі та у фі-
нансовому посередництві  зокрема. Завдяки функціональ-

ній універсальності банки можуть надавати економічним агентам, у тому числі 
й небанківським посередникам, широкий асортимент різних послуг, тоді як інші 
посередники спеціалізуються на окремих, часто обмежених, фінансових опера-
ціях. Крім того, банки беруть активну і безпосередню участь у формуванні про-
позиції грошей і в такий спосіб впливають на кон’юнктуру грошового ринку, а 
отже на стан фінансового посередництва в цілому і кожного посередника зок-
рема. Можливості такого впливу на кон’юнктуру грошового ринку і стан фінан-
сового посередництва у небанківських посередників дуже обмежені. 

Незважаючи на такі сприятливі можливості банків бути провідними центра-
ми грошового ринку і фінансового посередництва, справжня їх роль в окремих 
країнах помітно відхиляється від можливої і залежить від чинного законодавства 
кожної конкретної держави, яке регулює банківську діяльність. Якщо законо-
давство країни жорстко обмежує банківську діяльність, то це послаблює конку-
рентні позиції банків порівняно з небанківськими фінансовими посередниками. 
Разом з тим обмежується роль фінансового посередництва в цілому на грошо-
вому ринку і зростає роль фінансового ринку (прямого переміщення ресурсів 
від заощадників до позичальників). 

У такій ситуації опинилась банківська система США після прийняття в 1933 р. 
закону Гласса—Стігала, яким були введені жорсткі обмеження на діяльність 
комерційних банків: їм заборонялося займатися інвестиційною діяльністю (купу-
вати та тримати у своїх портфелях цінні папери фірм та інших банків), виплачу-
вати проценти за поточними вкладами, для банків — членів ФРС дозволялося 
установлювати «стелю» процентних виплат за строковими вкладами. У США 
також діє ціла низка інших жорстких обмежень: заборона банкам відкривати 
філії в інших штатах, жорсткі вимоги при відкритті нових банків, надто складна 
система банківського контролю і регулювання та ін. І хоч у 1980 р. у США було 
значно послаблено обмеження банківської діяльності, ще й зараз місце комер-
ційних банків у фінансовій системі цієї країни значно скромніше, ніж в інших 
країнах, передусім європейських, у яких відчутних обмежень на банківську дія-
льність не було. Про це свідчать дані, наведені в табл. 13.1. 

Як свідчать дані таблиці, США мають низьку частку фінансових посередни-
ків у зовнішньому фінансуванні своїх фірм, при цьому частка депозитних уста-
нов (у тому числі банків) не переважає в загальних активах фінансових посеред-
ників і продовжує знижуватися. У 2000 р. частка депозитних установ в активах 
усіх фінансових посередників, тобто в їх фінансових вкладеннях в економіку, 
становила лише 27,0 % і знизилась порівняно з 1960 р. на 46,7 %. За той самий 
період частка пенсійних фондів зросла майже втричі і досягла в 2000 р. 27,2 %, 

Місце банків  
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частка взаємних фондів — у 10 разів і досягла 22,3 %. Також інтенсивно знижу-
ється роль банків США в обслуговуванні грошових заощаджень домогоспо-
дарств. Якщо в 1978 р. частка їх вкладів у банках у загальній сумі активів фі-
нансових посередників становила 58,5 %, то в 1985 р. вона знизилась до 48,3 %, 
а в 2000 р. — аж до 18,9 %, тобто більше ніж утричі. Одночасно швидко зрос-
тають частки їх активів в інструментах інших фінансових посередників: у паях 
взаємних фондів — у 8 разів, у резервах пенсійних фондів — в 1,8 раза1. 

Таблиця 13.1 
СТРУКТУРА ДЖЕРЕЛ ЗОВНІШНЬОГО ФІНАНСУВАННЯ ФІРМ  

(у середньому за кілька останніх десятиліть), % 

Джерела залучення США Канада Франція Німеч-
чина Італія Японія Велика 

Британія 

1. Фінансові ринки 52,0 41,3 24,0 7,9 23,2 10,6 32,0 

2. Фінансові посеред-
ники 

48,0 45,6 85,2 60,5 69,6 89,4 96,0 

3. Інші — 13,1 – 9,2 31,6 7,2 — – 28,0 

Усього 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Джерело: Розраховано за: Габбард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 302. 
 
Наведені дані свідчать про те, що банки США після прийняття закону про 

дерегуляцію 1980 р. не відновили своїх позицій на ринку і продовжують витіс-
нятись зі сфери фінансового посередництва їх конкурентами, насамперед пен-
сійними та взаємними фондами. 

В Україні склалась зовсім інша ситуація у фінансовому посередництві. На 
кінець 2009 р. банківські активи становили 88,3 % усіх активів фінансових по-
середників, активи страхових компаній — 6,5 %, активи решти посередників — 
лише 5,2 %. Така структура значно ближча до європейської, ніж до американсь-
кої. Це можна пояснити передусім відсутністю в Україні значних правових об-
межень на діяльність банків, завдяки чому більшість із них розвиваються як 
універсальні і мають сприятливі умови для конкуренції з іншими фінансовими 
посередниками. 

Разом з тим співвідношення між фінансовим ринком і фінансовим посеред-
ництвом в Україні поки що більше нагадує американське, ніж європейське. 
У 2007 р. — останньому передкризовому році — обсяг капіталізації фондового 
ринку України становив близько 890 млрд грн2. Обсяг активів усіх фінансових ін-
ституцій на кінець 2007 р. становив майже 800,0 млрд грн. Отже, співвідношен-
ня обсягів грошових коштів, перерозподілених через фінансовий ринок і через фі-
нансових посередників, наближається до 50 % : 50 %. Приблизно на такому 
самому рівні перебуває це співвідношення в США та Канаді, тоді як у євро-
пейських країнах воно коливається на рівні 20–30 % : 70–80 % (табл. 13.1). 
                      

1 Розраховано за: Габбард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 75, 313. 
2 Розраховано за: Чемодуров О. Розвиток фондового ринку в умовах кризи / О. Чемодуров // Вісник 

НБУ. — 2010. — № 12.  —  С. 11.  
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Це дає підстави для висновку про те, що фінансове посередництво в Україні 
формується з урахуванням кращого світового досвіду, накопиченого в країнах 
Північної Америки і Західної Європи: активний розвиток і широке застосування 
на грошовому  ринку як фінансового посередництва, так і прямого фінансуван-
ня через фінансовий ринок (як у США), а в структурі фінансового посередницт-
ва — пріоритетний розвиток банківського сектору (як у країнах Західної Європи). 

 
Гостра суперечність між функціональними можливостями 
банків як комерційних структур та правовою обмеженіс-

тю їхньої діяльності робить надзвичайно актуальним правильне визначення са-
мого поняття «банк». Будь-яка двозначність у його тлумаченні може створити 
можливість для використання в комерційних цілях функціональних переваг бан-
ківської діяльності й уникнути законодавчого її обмеження. 

Не випадково в банківському законодавстві США протягом останніх 40 ро-
ків питання, що таке банк, було одним із найбільш дискусійних. Робилися спро-
би, і не безуспішно, довести, що банківські операції можуть виконувати і неба-
нківські інституції. У законодавстві навіть з’явився термін «небанківський 
банк». Урешті-решт було визнано, що банком є будь-яка установа, яка застра-
хована Федеральною корпорацією страхування вкладів або виконує одну з двох 
операцій: приймає вклади до запитання чи переказні рахунки або надає комер-
ційні кредити1. 

За такого підходу до визначення банку на перше місце ставляться формальні 
ознаки, економічна ж сутність банку відсувається на другий план, ототожнення 
його з депозитною установою ледве проглядається. 

Ще далі в бік формально-правового означення банку пішло законодавство 
деяких країн Західної Європи. У Німеччині, наприклад, до банківської діяльності 
може бути допущений і одержати статус банку будь-який фінансовий посеред-
ник, що виконує кілька (чи навіть одну) операцій, віднесених законом до бан-
ківських. Серед загального переліку операцій, визначених законом як банківсь-
кі, є й депозитні, і багато недепозитних. У цьому проявився надто широкий 
підхід німецького законодавства до визначення банку порівняно з американсь-
ким2. Разом з тим німецьке законодавство має важливе уточнення щодо визна-
чення банку — виконання банківських операцій має бути не побічним, а основ-
ним видом діяльності і здійснюватися постійно. 

В українському законодавстві спочатку переважав надто широкий підхід до 
визначення банку. У першому Законі України «Про банки та банківську діяль-
ність» (березень 1991 р.) банком названо будь-яку установу, що виконує функ-
ції кредитування, касового і розрахункового обслуговування народного госпо-
дарства та здійснює інші банківські операції, передбачені цим законом (ст. 3). 
                      

1 Див.: Поллард А. М. Банковское право США / А. М. Поллард, Т. Г. Пассейк. — М., 1992. — С. 39. 
2 У Законі ФРН про банки від 10 липня 1961 р. до банків віднесено «будь-яке підприємство, яке виконує 

один чи кілька видів банківських операцій, а саме: приймання депозитів, надання позичок, лізингові опера-
ції, платежі та розрахунки з третіми особами, надання гарантій, торгівля цінними паперами, зберігання цін-
ностей у сейфах тощо». Такий же універсальний підхід до визначення банку властивий і для законодавства 
Франції. Проте в Бельгії, Італії, Іспанії, Греції та інших країнах законодавство обмежує банк переважно де-
позитною діяльністю. 

Що таке банк? 
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Таких операцій у законі зазначено 16, однак не застережено, чи банк повинен 
виконувати всі ці операції, чи тільки одну з них для того, щоб одержати відпо-
відний статус. Ця обставина давала можливість надто широко трактувати по-
няття «банк» і сферу банківської діяльності, розмивала правову межу між бан-
ками і небанківськими фінансовими посередниками.  

У 1993 р. у закон були внесені уточнення, що забороняли небанківським 
установам відкривати рахунки, приймати вклади, здійснювати розрахунки та 
кредитування. Імовірно, малося на увазі, що це — суто банківська діяльність, і 
займатися нею іншим фінансовим посередникам не можна. Однак і це уточнен-
ня остаточно не вирішило питання про те, що ж розуміє під банком українське 
законодавство — чи установу, яка виконує всі чотири операції, заборонені для 
небанківських установ, чи тільки одну з них, чи будь-яку з 16 операцій, назва-
них у ст. 3 Закону1. 

Незважаючи на такі розбіжності в законодавчому трактуванні сутності бан-
ку, можна знайти дещо спільне в усіх указаних підходах і визначити банк у 
правовому аспекті як фінансового посередника, що виконує одну чи кілька опе-
рацій, віднесених законом до банківської діяльності. 

Недоліком правового підходу до визначення сутності банку є відсутність у 
ньому економічних критеріїв віднесення тих чи інших операцій до сфери бан-
ківської діяльності. Не зрозуміло, чому одні фінансові операції Закон дозволив 
банкам виконувати, а інші — не дозволив, чому небанківським посередникам 
закон дозволив виконувати деякі з дозволених банкам операцій, а інші — ні. 
Знайти відповідь на ці питання можна лише на основі економічного підходу до 
визначення сутності посередницьких операцій, які є виключною «вотчиною» 
банків. Це дасть можливість визначити економічну сутність самого банку. 

Аналіз багатовікової світової історії банківської справи та механізму функ-
ціонування грошового ринку дає підстави віднести до банківської діяльності 
комплекс із трьох посередницьких операцій: 

 приймати грошові вклади від клієнтів та повертати вклади; 
 надавати клієнтам позички і створювати нові платіжні засоби; 
 здійснювати розрахунки між клієнтами. 
Виконання цього комплексу операцій можна вважати визначальною еконо-

мічною ознакою банку взагалі — як центрального, так і комерційного. Перелі-
чені операції є базовими, вони створюють первинну (родову) сферу банківської 
діяльності. Це місце їх визначається самою природою грошового ринку. 

Уявімо собі таку гіпотетичну ситуацію, коли на грошовому ринку діє тільки 
один фінансовий посередник. Щоб ринок міг функціонувати нормально, цей 
посередник повинен прийняти на вклади всі вільні грошові кошти від продав-
ців, передати їх покупцям і здійснити розрахунки за їхніми зобов’язаннями 
один з одним та з третіми особами. Тільки в цьому разі попит і пропозиція на 
грошовому ринку будуть реалізовані і такий посередник виконає повністю свою 

                      
1 Закон України «Про банки і банківську діяльність», прийнятий у грудні 2000 р., істотно конкретизував 

поняття банку і банківської діяльності. У ст. 2 банком названа юридична особа, яка має право одночасно 
здійснювати три види операцій: залучення коштів у вклади, розміщення цих коштів від свого імені і ведення 
банківських рахунків своїх клієнтів. 
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посередницьку місію. У разі невиконання будь-якої з цих операцій зв’язок між 
попитом і пропозицією на грошовому ринку буде розірваним або він повинен 
буде здійснюватися у формі прямих контактів між продавцями і покупцями 
грошей. 

Отже, комплекс із трьох базових операцій — депозитних, кредитних і 
розрахунково-касових — створює первинну сферу банківської діяльності, а 
фінансовий посередник, що виконує цей комплекс, є банком в економічному 
розумінні. 

Насправді банківські посередники, крім базових, можуть виконувати й бага-
то інших, не базових, але потрібних для грошового ринку операцій. При цьому 
вони не перестають бути банками, тому що забезпечують комплекс базових 
операцій. Такі банки заведено називати універсальними. Але якщо фінансовий 
посередник виконує не всі базові операції, а тільки одну чи дві з них, чи можна 
його вважати банком в економічному розумінні? На нашу думку, якщо такий 
посередник не забезпечує комплексу базових операцій грошового ринку, він не 
є банком у повному розумінні цього слова, а скоріше це частина такого банку, 
яка може існувати тільки в кооперації з іншими подібними посередниками, що 
виконують решту базових операцій грошового ринку. Такі банки називають 
спеціалізованими. 

Якщо ж посередник грошового ринку не виконує жодної з названих базових 
операцій, тобто позбавлений ознак банку, він належить до небанківських фінан-
сових інституцій. 

У літературі тривалий час дискутується питання, чим є банк — посередни-
ком між заощадниками і позичальниками чи звичайним підприємством, яке ви-
робляє фінансові продукти і продає їх на грошовому ринку. Так, у названому 
вище американському підручнику Фредеріка С. Мишкіна банки розглядаються 
виключно як фінансові посередники. У російському підручнику «Гроші, кредит, 
банки» за редакцією О. І. Лаврушина банки вважаються переважно підприємст-
вами: «Більш плідним є вихідне положення про те, що банк є підприємством... 
Виробничий характер банку проглядається насамперед у тому, що він створює 
свій власний специфічний продукт»1. До таких продуктів відносять передовсім 
платіжні засоби, що продукуються банками. 

Проте між цими підходами немає непереборної суперечності. Все зале-
жить від того, з яких позицій розглядати банк — з макро- чи мікроекономіч-
них. Якщо з макроекономічних, коли банк є учасником руху капіталу в про-
цесі суспільного відтворення, він неминуче буде зведений до посередника 
фінансового ринку. Якщо ж з мікроекономічних, коли банк аналізується як 
комерційна структура, один з багатьох конкуруючих суб’єктів ринку, то зра-
зу виникає питання, з чим він виходить на ринок і що протиставляє своїм 
конкурентам. У цьому разі банк неминуче опиняється в ролі продавця своїх 
продуктів, а значить і їх продуцента, тобто підприємства. Отже, є підстави 
розглядати банк і як фінансового посередника, і як підприємство — проду-
цента особливих продуктів для ринку. 

                      
1 Деньги, кредит, банки / под ред. О. И. Лаврушина. — С. 290. 
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Будучи самостійними суб’єктами грошового ринку, банки 
виконують певні економічні функції, в яких конкретизується 

їх сутність та призначення. У літературі, на жаль, найчастіше функції банків ото-
тожнюються з певними напрямами чи видами їх діяльності, а то й просто з окре-
мими операціями. Такий підхід до визначення функцій банків не правомірний. 

Функція банку — більш складне, глибоке явище, ніж операція. Вона харак-
теризує банк як абстрактну економічну структуру з макроекономічних позицій, 
з позицій її місця в економічній системі взагалі і впливу на все економічне се-
редовище, в якому банк функціонує. Функція — це те, що властиве кожному 
банку постійно, незалежно від того, які конкретні операції він виконує в даний 
момент. Операція ж характеризує певний вид роботи банку тільки в даний мо-
мент і стосовно лише окремого економічного суб’єкта, тобто на мікрорівні. 

Ураховуючи викладене вище, можна зробити висновок, що банки виконують 
такі функції: 

• трансформаційну; 
• емісійну. 
Трансформаційна функція банків зумовлена посередницькою місією банків 

взагалі і їх особливим місцем серед фінансових посередників зокрема. Полягає 
вона в зміні (трансформації) таких якісних характеристик грошових потоків, що 
проходять через банки, як рівень ризиковості, строковість, обсяги та просторове 
спрямування. 

У зв’язку з цим можна виділити такі складові цієї функції: 
• трансформація ризиків; 
• трансформація строків; 
• трансформація обсягів; 
• просторова трансформація. 
Трансформація ризиків полягає в тому, що банки акумулюють грошові кошти з 

високим ризиком і, вживаючи відповідних заходів, зводять ці ризики для своїх вклад-
ників та кредиторів до мінімуму. До таких заходів належать: диверсифікація активів, 
створення резервів, диференціація процентних ставок залежно від ризиковості кре-
дитів, страхування депозитів тощо. Завдяки цим заходам банки беруть на себе пере-
важну частину ризиків неповернення вкладень (кредитних, інвестиційних). 
Трансформація строків означає, що, мобілізуючи значні обсяги коротко-

строкових коштів і постійно поповнюючи їх, банки дістають можливість деяку 
їх частину спрямовувати в довгострокові позички та інші довгострокові активи. 
Це вигідно не тільки банкам (вони одержують вищий дохід), а й їхнім клієнтам. 
Позичальники дістають можливість профінансувати довгострокові проекти, а 
вкладники банків — одержати більший дохід за своїми вкладами. 
Трансформація обсягів капіталів виявляється в тому, що, мобілізуючи вели-

кі обсяги дрібних вкладів, банки дістають можливість акумулювати великі маси 
капіталу для реалізації масштабних проектів. Без банків ці кошти залишались 
би розпорошеними, використовувалися б з низькою віддачею чи взагалі не ви-
користовувалися б. 
Просторова трансформація означає, що банки можуть акумулювати ресурси з 

багатьох регіонів і навіть з інших країн і спрямувати на фінансування проектів одного 

Функції банків 
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регіону, однієї країни, одного об’єкта. У такий спосіб розсуваються географічні межі 
грошового ринку, він перетворюється у міжнародний і світовий, що полегшує балан-
сування попиту і пропозиції на грошовому ринку в будь-якому місці світового ринку. 

Емісійна функція банків полягає в тому, що тільки вони можуть створювати 
додаткові платіжні засоби і спрямовувати їх в оборот, збільшуючи пропозицію 
грошей, або ж вилучати їх з обороту, зменшуючи пропозицію грошей. Цю фун-
кцію виконує як центральний банк, емітуючи готівкові та депозитні гроші, так і 
комерційні банки, емітуючи депозитні гроші через механізм грошово-кредит-
ного мультиплікатора. Детально ця функція банків була розглянута в розділі 7. 

В економічній літературі називають й інші функції банків, наприклад функ-
цію акумуляції коштів, функцію регулювання грошового обороту1. На нашу 
думку, акумуляція коштів є складовою трансформаційної функції, оскільки 
будь-який вид трансформації вимагає попередньої акумуляції грошових коштів. 
Регулювання грошового обороту теж досягається через дві названі нами функ-
ції — трансформаційну та емісійну. Через першу здійснюється структурне, які-
сне регулювання грошового обороту, а через другу — кількісне: маси грошей в 
обороті та загальної пропозиції грошей. Тому виділяти такі функції навряд чи є 
потреба. Проте це питання потребує подальшого, більш глибокого вивчення. 

Свої функції комерційні банки реалізують через виконання певного набору опе-
рацій. Перелік операцій, які може здійснювати сучасний комерційний банк, зміню-
ється залежно від країни та виду банку. Коло операцій, що можуть виконувати най-
більші універсальні банки, якими є німецькі комерційні банки, показано на рис. 13.2. 

 

 
Рис. 13.2. Основні види операцій та послуг сучасного  

універсального комерційного банку (на прикладі Німеччини) 

Окремі операції банків будуть розглянуті в розділах 14 та 15. 
                      

1 Див.: Деньги, кредит, банки / под ред. О. И. Лаврушина. — С. 297. 
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13.4. Небанківські фінансові інституції 

Небанківські фінансові інституції теж є фінансовими посередниками 
грошового ринку, які здійснюють акумуляцію заощаджень і розміщення їх у 
дохідні активи. У своїй діяльності вони мають багато спільного з банками: 

• функціонують у тому самому секторі грошового ринку, що й банки, — у 
секторі опосередкованого фінансування; 

• формуючи свої ресурси (пасиви), вони випускають, подібно до банків, бор-
гові зобов’язання, які менш ліквідні, ніж зобов’язання банків, проте теж можуть 
реалізовуватися на ринку  як фінансовий інструмент; 

• розміщуючи свої ресурси в дохідні активи, вони купують боргові зобов’я-
зання, створюючи, подібно до банків, власні вимоги до інших економічних 
суб’єктів; 

• діяльність їх щодо створення зобов’язань і вимог ґрунтується на тих самих 
засадах, що й банків: їх зобов’язання менші за розмірами, більш ліквідні і корот-
ші за термінами, ніж власні вимоги, внаслідок чого їх платежі за зобов’язан-
нями менші, ніж надходження за вимогами, що створює базу для прибуткової 
діяльності. Перетворюючи одні зобов’язання в інші, вони, як і банки, забезпе-
чують трансформацію руху грошового капіталу на ринку — трансформацію ри-
зикову, строкову, обсягову і просторову. 

Разом з тим посередницька діяльність небанківських фінансових інституцій 
істотно відрізняється від банківської: 

• вона не пов’язана з тими операціями, які визнані як базові банківські. Як-
що законодавство окремих країн і дозволяє виконувати подібні операції окре-
мим з таких установ, то рано чи пізно останні підпадають під вимоги банківсь-
кого законодавства і набувають статусу банків;  

• вона не зачіпає процесу створення депозитів і не впливає на динаміку про-
позиції грошей, а отже немає потреби контролювати їх діяльність так само ре-
тельно, як банківську, насамперед поширюючи на них вимоги обов’язкового ре-
зервування. Тому законодавство всіх країн дає їм інший статус, ніж банкам; 

• вона є більш спеціалізованою, ніж банківська.  
Формування грошових ресурсів небанківських фінансових інституцій має ту 

особливість, що воно є недепозитним, тобто переданими їм коштами власники 
не можуть так вільно скористатися, як банківськими чековими вкладами. Як 
правило, ці кошти вкладаються на тривалий, заздалегідь визначений строк. Чим 
довший цей строк, тим з більшими ризиками пов’язане таке розміщення і тим 
вищі доходи воно повинно приносити. Недепозитне залучення коштів може 
здійснюватися двома способами: на договірних засадах та через продаж посеред-
ником своїх цінних паперів (акцій, облігацій). Звідси всі ці посередники поді-
ляються на договірних фінансових посередників, які залучають кошти на під-
ставі договору з кредитором (інвестором), та на інвестиційних фінансових 
посередників, які залучають кошти через продаж кредиторам (інвесторам) своїх 
акцій, облігацій, паїв тощо. 
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Розглянемо в загальних рисах механізм посередницького функціонування 
основних небанківських фінансових інституцій. 

Страхові компанії — це фінансові посередники, що спеціалізуються на на-
данні страхових послуг. Їх діяльність полягає у формуванні на підставі догово-
рів з юридичними і фізичними особами спеціальних грошових фондів, з яких 
здійснюються виплати страхувальникам грошових коштів в обумовлених роз-
мірах у разі настання певних подій (страхових випадків). 

Попит на страхові послуги зумовлюється тим, що в економічних суб’єктів 
(юридичних та фізичних осіб) постійно існує загроза настання якихось несприя-
тливих, а то й катастрофічних подій, що призводять до значних фінансових 
втрат (смерть, хвороба чи звільнення з роботи члена сім’ї, праця якого була ос-
новним джерелом доходу; загибель майна від пожежі; аварія автомобіля тощо). 
Покрити ці втрати з поточних доходів практично неможливо, накопичувати для 
цього кошти через депозитні рахунки теж дуже складно. Страхування є най-
більш вигідним відшкодуванням таких втрат, оскільки сума його може бути бі-
льшою за страхові внески. 

З розвитком і ускладненням техніки, технології, погіршенням екологічної 
ситуації ймовірність настання несприятливих подій зростає. Тому страховий 
бізнес у країнах з розвинутими ринковими економіками успішно розвиваєть-
ся, створюючи банкам потужну конкуренцію в боротьбі за заощадження на-
селення. 

Страхові компанії умовно поділяються на компанії страхування життя і ком-
панії страхування майна та від нещасних випадків. Методи роботи в них одна-
кові: продаючи страхові поліси, вони мобілізують певні суми коштів, які роз-
міщують у дохідні активи. З доходів від цих активів вони покривають свої 
операційні витрати, одержують прибутки. З мобілізованих коштів ці компанії 
створюють резерви для виплати відшкодувань у разі настання страхових випад-
ків. Відмінність між ними полягає в способах розміщення мобілізованих коштів 
у дохідні активи. 

Компанії зі страхування життя мають можливість досить точно визначити 
коефіцієнт смертності населення і спрогнозувати на цій підставі розподіл своїх 
виплат за страховими полісами в часі. Це дає їм можливість переважну частину 
своїх резервів розміщувати в довгострокові, найбільш дохідні активи — обліга-
ції та акції корпорацій, заставні, довгострокові депозити тощо. 

Компанії зі страхування майна та від нещасних випадків страхують від ви-
падків, настання яких значно менш прогнозоване, ніж смертність населення. 
Тому вони не можуть розміщувати свої резерви в такі ж активи, як компанії зі 
страхування життя, а змушені обмежуватися переважно короткостроковими 
цінними паперами (державними, муніципальними) і тільки частково інвестува-
ти в довгострокові облігації чи акції. 

Страхові компанії у розвинутих країнах мобілізують величезні фінансові ре-
сурси і є одним з головних постачальників довгострокових капіталів на грошо-
вому ринку. Крім довгострокових цінних паперів, вони можуть вкладати свої 
ресурси в іпотечні позики, в довгострокові позики під заставу нерухомості то-
що. У цьому проявляється їх посередницька місія на ринку. 
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Страховий бізнес в Україні спочатку розвивався досить інтенсивно. Кіль-
кість страхових компаній у середині 90-х років навіть перевищувала кількість 
комерційних банків. Проте страхові компанії зіткнулися з тими ж труднощами, 
що й банки. Економічна криза різко скоротила попит на страхові послуги, а 
хронічна інфляція, слабкість банківської системи, нерозвинутість ринку цінних 
паперів створюють великі труднощі щодо збереження мобілізованих коштів і 
розміщення їх у дохідні активи. Тому в останні роки страхові компанії почали 
згортати свій бізнес, а кількість їх стрімко скорочується. Але це явище тимча-
сове. Страховим посередникам немає альтернативи на грошовому ринку, якщо 
банкам не буде дозволена страхова діяльність. 

Пенсійні фонди — це спеціалізовані фінансові посередники, котрі на дого-
вірній основі акумулюють кошти юридичних і фізичних осіб у цільові фонди, з 
яких здійснюють пенсійні виплати громадянам після досягнення певного віку. 
За механізмом функціонування вони нагадують компанії страхування життя. 
У них внески у фонд здійснюються систематично протягом тривалого часу, в 
результаті чого накопичуються великі суми грошового капіталу. Оскільки стро-
ки виходу на пенсію відомі, фонду легко спрогнозувати розміри пенсійних ви-
плат у часі й відповідно розмістити вільні кошти в довгострокові дохідні акти-
ви. Ними можуть бути корпоративні облігації, акції, державні цінні папери, 
довгострокові кредити. Надійне та дохідне розміщення коштів фонду є запору-
кою його успішного функціонування. У цьому проявляється їх посередницька 
роль на ринку. 

Пенсійні фонди бувають державні та приватні. Державні фонди, як правило, 
створюються з ініціативи центральних і місцевих органів влади. Вклади до них 
здійснюються через нарахування на заробітну плату всіх чи певних категорій 
працівників або ж за допомогою відрахувань з відповідних бюджетів. Тому й 
розміщення коштів цих фондів здійснюється переважно в державні цінні папери. 
Приватні пенсійні фонди створюються, як правило, з ініціативи певних фірм, 

страхових компаній, банків тощо для виплат пенсій та допомог своїм працівни-
кам. Кошти їх формуються за рахунок відрахувань із заробітної плати праців-
ників, відрахувань з прибутку при його розподілі, з доходів від розміщення ко-
штів в активи. Приватні фонди можуть існувати як самостійні структури, а 
можуть управлятися самими корпораціями, що їх створили, чи за їх дорученням 
банками, іншими фінансовими інституціями. Переважна частина коштів цих 
фондів розміщується в цінні папери тих фірм, що їх створили. Тому вони нерід-
ко дістають можливість контролювати самі фірми-засновники. 

Ломбарди — фінансові посередники, що спеціалізуються на видачі позичок 
населенню під заставу рухомого майна. Кошти ломбардів формуються із внесків 
засновників, прибутку від їхньої діяльності, виручки від реалізації заставленого 
майна. Вони можуть користуватися також банківським кредитом. Відносини 
між ломбардами та позичальниками оформляються спеціальними документами 
(ломбардними квитанціями), які мають статус угоди між сторонами, що дає під-
стави відносити ломбард до групи договірних фінансових посередників. 

Лізингові компанії — фінансові посередники, що спеціалізуються на зда-
ванні в оренду фірмам для використання у виробничій діяльності предметів 
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тривалого користування (транспортних засобів, обладнання, машин тощо). Вар-
тість оренди поступово сплачується протягом визначеного строку (5–10 і біль-
ше років). Оформляються лізингові угоди договорами оренди. Ресурси лізинго-
вих компаній формуються з власного капіталу та банківських позичок. 
Особливістю лізингового посередництва є те, що в ньому кредитування здійс-
нюється в товарній формі і має довгостроковий характер, що дуже зручно для 
позичальників. В Україні лізинг розвинутий слабо, проте має хороші перспек-
тиви в умовах економічного зростання, особливо в сільському господарстві, ма-
лому та середньому бізнесі. 

Факторингові компанії (фактори) — фінансові посередники, що спеціалі-
зуються на купівлі у фірм права на вимогу боргу. Ці права існують, як правило, 
у вигляді дебіторських рахунків за поставлені товари, виконані роботи, надані 
послуги. Сплату по цих рахунках при настанні строків одержує факторингова 
компанія. Оформляється така операція спеціальним договором між фактором та 
його клієнтом, який продає свої вимоги. Факторингові компанії звичайно ство-
рюються при банках і широко користуються позичками цих банків для здійс-
нення своїх операцій. Окремі банки самостійно виконують такі операції для 
своїх клієнтів. 

В Україні факторинговий бізнес почав активно розвиватися в 1990–1992 рр. 
Спочатку банки надавали факторингові послуги, а потім було створено кілька са-
мостійних компаній. Проте з поглибленням платіжної кризи цей бізнес став над-
звичайно ризикованим і був згорнутий. У перспективі можливе його відродження. 

Інвестиційні фонди (банки, компанії) — це фінансові посередники, що 
спеціалізуються на управлінні довгостроковими вільними грошовими коштами. 
Вони спочатку акумулюють грошові кошти дрібних приватних інвесторів через 
випуск власних цінних паперів, а потім розміщують їх в акції інших корпорацій 
та в державні цінні папери. 

Інвестиційні фонди, акумулюючи великі обсяги капіталів, спроможні забез-
печити високий рівень професійного управління ними, надійний захист від кре-
дитних ризиків та високий рівень дохідності за своїми цінними паперами — ак-
ціями, інвестиційними сертифікатами тощо. 

Надійність інвестиційних фондів забезпечується передусім високим рівнем 
диверсифікації активів. Законодавство окремих країн навіть обмежує частку ак-
тивів фондів, що припадає на одну компанію. Наприклад, у США їм заборонено 
вкладати в акції одного підприємства більше як 5 % своїх активів. Подібні об-
меження існують у ФРН та в інших країнах. 

Доходи фондів формуються з дивідендів і процентів за цінними паперами, 
які є в їхніх портфелях, та з курсової різниці цих паперів. Витрати фондів ви-
значаються виплатами доходів за власними цінними паперами і змінами їх кур-
сових різниць. 

У розвинутих країнах інвестиційні фонди є могутніми фінансовими структу-
рами, що відчутно конкурують з великими банками, страховими компаніями. 
Розвиток їх безпосередньо пов’язаний з розвитком середнього класу в країні, зі 
зростанням його заощаджень та інвестиційних уподобань. Якраз через указані 
фонди цей клас може зручно і вигідно реалізувати свої інвестиційні можливості. 
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В Україні подібні фонди хоч і розвиваються досить інтенсивно, однак ще не віді-
грають відчутної ролі на грошовому ринку. Для їх розвитку немає достатніх 
передумов: 

•  слабо розвинутий середній клас, який формує масового дрібного інвестора, 
готового віддати свої заощадження в управління інвестиційним фондам; 

• самі інвестиційні фонди не мають можливостей диверсифіковано розміс-
тити мобілізовані капітали в надійні та високодохідні активи у зв’язку з нероз-
виненістю фондового ринку. 

Фінансові компанії мають ту характерну особливість, що мобілізовані зви-
чайним для інвестиційних посередників способом (через продаж своїх цін-
них паперів) кошти направляють у позички фізичним та юридичним особам для 
придбання товарів виробничого чи споживчого призначення. Такі компанії спе-
ціалізуються на видачі кредитів населенню для роздрібної купівлі товарів на-
родного споживання. 

Кредити фінансових компаній переважно є короткостроковими і невеликими за 
розмірами. Тому активи їх досить диверсифіковані, що сприяє послабленню кредит-
них ризиків і захисту інтересів їхніх вкладників. Платіжне спрямування кредитів 
цих компаній сприяє прискоренню реалізації товарів та послуг, що позитивно 
впливає на економічне зростання. Тому послуги фінансових компаній користують-
ся сталим попитом у країнах з розвиненими ринковими економіками. Там ці ком-
панії активно конкурують із банками, особливо у сфері споживчого кредиту. 

В Україні фінансові компанії не набули розвитку з тих же причин, що й інве-
стиційні фонди.  

Кредитні кооперативи (товариства, спілки) — це посередники, що пра-
цюють на кооперативних засадах і спеціалізуються на задоволенні потреб у 
кредиті своїх членів, переважно підприємств малого і середнього бізнесу будь-
якої форми власності, фермерських та домашніх господарств, фізичних осіб. 
Ресурси їх формуються через продаж паїв своїм членам, стягування з них спеці-
альних внесків, одержання позичок у банках, одержання доходів від поточної 
діяльності. В окремих країнах таким кооперативам дозволено відкривати для 
своїх членів ощадні, депозитні та інші спеціальні рахунки, кошти на яких теж 
формують їх ресурсну базу. 

Мобілізовані кошти розміщуються передусім у коротко- та середньострокові 
позички своїм членам — під проценти, нижчі від банківських. Не розміщені в 
позички кошти товариства можуть зберігати на дохідних депозитах у банках чи 
інвестувати в короткострокові цінні папери з високою ліквідністю. 

В Україні кредитні кооперативи розвинуті слабо. Це пояснюється відсутніс-
тю економічної та правової бази для їх розвитку. Переважна частина населення 
України перебуває в «пролетаризованому» стані, має мізерні й нестабільні до-
ходи, не може вести самостійної господарської діяльності і тому не може стати 
суб’єктом кредитних відносин. Великої шкоди кредитній кооперації завдала фі-
нансово-економічна криза 2008–2009 рр. 

Поштовх до прискореного формування кредитної кооперації в Україні може 
дати розвиток малого і середнього бізнесу, приватного та орендного фермерсь-
кого виробництва, кооперації в інших сферах економіки. 
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Ці інституції не є фінансовими посередниками, а лише тех-
нічними. Проте їхня діяльність має значний вплив на фі-
нансовий ринок як складову грошового ринку, тому є по-

треба коротко розглянути їх у цьому розділі. 
Інституції фінансового ринку не залучають коштів від заощадників і не 

розміщують їх у позичальників, а лише сприяють зведенню останніх між со-
бою. Проте й така діяльність має важливе значення для ефективного функці-
онування ринку: полегшує і прискорює переміщення коштів від заощадників 
до позичальників, знижує вартість розміщення і залучення коштів, підвищує 
надійність та ліквідність фінансових інструментів, знижує у такий спосіб ін-
формаційні витрати. 

До таких інституцій належать: інвестиційні банки (компанії), андеррайтерсь-
кі, брокерські, дилерські компанії, організовані біржі. Подібну діяльність на фі-
нансовому ринку можуть здійснювати також комерційні банки, інші фінансові 
посередники (за наявності відповідного дозволу). 

Інвестиційні банки (компанії) допомагають фірмам-позичальникам залучи-
ти кошти через організацію продажу акцій чи облігацій на первинних ринках 
включно з порадами щодо вибору найкращого способу залучення — емісії ак-
цій чи боргових зобов’язань. Реалізація інвестиційним банком нових випусків 
цінних паперів фірми-позичальника може здійснюватись кількома способами, 
які відрізняються порядком оплати та покриття ризиків нереалізації частини 
випущених документів. 

Інвестиційні банки набули широкого розвитку в країнах, де законодавство 
забороняє комерційним банкам займатися інвестиційними операціями (США, 
Японія). У решті країн розміщення випусків цінних паперів на первинному ри-
нку переважно здійснюють комерційні банки та інші фінансові посередники. По 
цьому шляху відбувається розвиток фінансового ринку й України. 

Брокери та дилери працюють на вторинному ринку, забезпечуючи купівлю-
продаж цінних паперів, що сприяє підтриманню ліквідності фінансового ринку. 
Брокери зводять покупців і продавців та надають допомогу в оформленні їхніх 
угод, за що одержують плату у вигляді комісійних. Дилери ж самі купують 
пакети цінних паперів і продають їх за вищою ціною, що забезпечує їм пев-
ний прибуток. Великі фірми часто займаються і брокерськими, і дилерськими 
операціями. 

Біржа — це місце, на якому здійснюється за чітко встановленими правила-
ми торгівля цінними паперами. Біржа працює на засадах аукціону: цінні папери 
продають за найвищою ціною, а купують за найнижчою із запропонованих. Ці-
на встановлюється в процесі торгів, що забезпечує об’єктивність її формування. 
Це сприяє зниженню інформаційних витрат для заощадників. Проте послугами 
бірж можуть скористатися лише великі і відомі фірми-емітенти цінних паперів. 
Останнім часом швидко розвивається позабіржова торгівля цінними паперами, 
в якій угоди укладаються за допомогою телефону та комп’ютера. Цією торгів-
лею може скористатися будь-який заощадник чи інвестор і здійснити фінансову 
угоду в межах вимог чинного законодавства. 

В Україні теж швидко розвивається позабіржова торгівля. 

Інституції  
фінансового ринку 
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13.5. Фінансове регулювання.  
Банківська система в механізмі фінансового регулювання 

Під фінансовим регулюванням розуміють державне регулювання фу-
нкціонування грошового ринку. Тому в механізм фінансового регулювання не 
включається державна фіскально-бюджетна політика, регулятивний механізм 
якої має свій самостійний об’єкт впливу, а державні фіскально-бюджетні інсти-
туції не є суб’єктами фінансового посередництва. 

Основними цілями фінансового регулювання є: 
— створення для всіх заощадників та позичальників рівних умов доступу до 

фінансового ринку та послуг фінансових посередників, забезпечення умов віль-
ної конкуренції на грошовому ринку; 

— забезпечення всім заощадникам, позичальникам та посередникам доступу 
до точної та своєчасної інформації, необхідної для прийняття ними зважених 
фінансових рішень; 

— підтримання фінансової стабільності в країні, запобігання таким катакліз-
мам, як біржові крахи, банківські паніки, банкрутства фінансових посередників 
(банків, пенсійних фондів, страхових компаній) та ін.; 

— підвищення ефективності економічної політики держави, деякі напрями 
якої реалізуються значною мірою через фінансовий ринок та фінансове посеред-
ництво (інвестиційна, цінова, грошово-кредитна, валютна та ін.). 

Створення рівних умов доступу до фінансового ринку та послуг фінансо-
вих посередників забезпечується прийняттям низки законів, які визначають за-
сади і механізми функціонування відповідних інституцій фінансових ринків та 
фінансових посередників. В Україні такими є закон «Про банки і банківську ді-
яльність» (2000 р.), «Про страхування» (1996 р.), «Про фінансові послуги та 
державне регулювання фінансових ринків» (2001 р.), «Про інституції спільного 
інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» (2001 р.), «Про не-
державне пенсійне забезпечення» (2003 р.), «Про цінні папери та фондову бір-
жу» (1991 р.) та ін. 

В Україні створені й відповідні інституційні структури, які призначені конт-
ролювати та забезпечувати дотримання відповідних вимог цих законів. Це, зок-
рема, Національний банк України, на який покладено нагляд і контроль за бан-
ківською діяльністю; Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку, на 
яку покладено регулювання ринку цінних паперів; Державна комісія з регулю-
вання ринків фінансових послуг, на яку покладено регулювання та контроль ді-
яльності фінансових посередників (крім банків). 

Забезпечення доступу до інформації вимагає державного втручання насам-
перед на ринку цінних паперів, де для однієї частини заощадників (дрібних ін-
весторів) надійна інформація просто недоступна (надто дорога), а для другої 
(інсайдерів) — занадто доступна (привілейована інформація), що дає їм можли-
вість здійснювати шахрайства з купівлі-продажу цінних паперів. Тому Держав-
на комісія з цінних паперів та фондового ринку повинна вимагати від усіх фірм-
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емітентів акцій та облігацій своєчасно та повно оприлюднювати свою інформа-
цію про прибутки, обсяги продажу, активи та зобов’язання, щоб зробити її до-
ступною для всіх інвесторів, а також вживати заходів для недопущення інсай-
дерської торгівлі цінними паперами. 

Підтримання фінансової стабільності — чи не найскладніше завдання фі-
нансового регулювання, оскільки фінансові катаклізми можуть бути зумовлені 
не тільки внутрішніми причинами певного сектору чи інституту грошового ри-
нку, а й зовнішніми причинами, що виникають в інших сегментах економіки, а 
то й зовсім за межами країни. Тому крім загальних засад забезпечення фінансо-
вої стабільності в кожній державі формуються спеціальні системи підтримання 
стабільності окремих фінансових інституцій, насамперед банків як провідних 
суб’єктів фінансового посередництва, про що детально мова йтиме нижче. 

Підвищення ефективності економічної політики пов’язане з досягненням 
цілей, які перебувають поза фінансовою системою, зокрема з проведенням дер-
жавної інвестиційної політики на базі ефективного фінансового ринку та фінан-
сового посередництва, з забезпеченням дієвої грошово-кредитної політики, що 
ґрунтується на високорозвинутій банківській системі, з проведенням виваженої, 
взаємно узгодженої цінової, курсової, процентної політики на основі регулю-
вання взаємозв’язків між фінансовим, валютним та кредитним ринками тощо. 

Визначальна роль у досягненні зазначених цілей фінансового регулювання, 
особливо останньої, належить банківській системі, що зумовлює необхідність 
більш глибокого висвітлення її сутності та механізму функціонування. 

 
Банківську систему в літературі часто трактують як прос-
ту сукупність банків, що функціонують у країні. За такого 
підходу банківська система розглядається як механічне 
об’єднання банків, що не має заздалегідь окреслених ці-

лей, своїх специфічних рис і не виконує самостійних функцій. 
Насправді це не так. Банківська система має своє особливе призначення, свої 

специфічні риси і функції в економіці, які не просто повторюють призначення і 
функції окремих банків. Виникає банківська система не внаслідок механічного 
поєднання окремих банків у випадкову сукупність, а будується за заздалегідь 
виробленою концепцією, у межах якої відводиться певне місце окремим банкам. 

Так, прийнятий у 1991 р. Закон України «Про банки і банківську діяльність» 
перш ніж визначити, які банки можуть бути в Україні і як вони повинні функці-
онувати, зафіксував концептуальне положення, що банківська система України 
має бути дворівневою, установивши, які банки належать до кожного з рівнів і 
яким буде механізм зв’язків між ними. 

Тому більш правомірним видається формулювання банківської системи як за-
конодавчо визначеної, чітко структурованої та субординованої сукупності фінан-
сових посередників, які здійснюють банківську діяльність на постійній професійній 
основі і функціонально взаємоув’язані в самостійну економічну структуру. 

Самостійність банківської системи як економічної структури має подвійне 
спрямування: 

• щодо окремих банків як її структурних елементів; 

Банківська система: 
сутність, цілі  
та функції 
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• щодо інших подібних великих систем, які функціонують в економіці пара-
лельно з банківською. 

Щодо окремих банків самостійність системи проявляється у специфічних ці-
лях та функціях її порівняно з цілями та функціями банків. 

Головною метою діяльності окремого банку є одержання прибутку та під-
вищення ринкової ціни власного капіталу. Стосовно банківської системи ця 
ціль не тільки не збільшується пропорційно кількості банків, що входять до си-
стеми, а й взагалі переміщується на другий план, залишаючись лише ціллю 
окремих банків. На перше місце в системі виходять такі цілі: 

♦ забезпечення суспільного нагляду і регулювання банківської діяльності з 
метою узгодження інтересів окремих банків із загальносуспільними інтересами. 
Ця ціль вступає в певну суперечність із забезпеченням прибутковості як клю-
човою ціллю комерційних банків; 

♦ забезпечення надійності і стабільності окремих банків та банківської сис-
теми в цілому з метою стабілізації грошей та безперебійного обслуговування 
економіки, завдяки чому банківська система впливає на стан фінансового ринку 
та фінансового посередництва взагалі. 

Жодна з цих цілей не під силу окремому банку, яким би економічно могут-
нім він не був. Тільки скоординоване об’єднання їх у систему, зорієнтовану на 
зазначені цілі, робить досягнення їх реальним. 

Не менш виразно проявляється відмінність функцій банківської системи від 
функцій окремих банків. 

Банківська система спроможна виконувати три такі функції1: 
• трансформаційну; 
• створення платіжних засобів та регулювання грошового обороту (емісійну); 
• забезпечення стабільності банківської діяльності та грошового ринку (ста-

білізаційна). 
Трансформаційна функція банківської системи базується на аналогічній 

функції окремих банків. Проте вона не є сумою механічного складання подібної 
функції всіх банків, що входять у систему. У масштабах системи виникає якісно 
нова функція трансформації — більш масштабна, більш глибока, більш завер-
шена й ефективна, ніж сума трансформаційних потенціалів окремих банків. Це 
зумовлюється двома обставинами: 

• по-перше, у трансформаційний процес активно включається центральний 
банк. Як банк банків він активно здійснює всі види трансформаційних процесів 
на міжбанківському (макроекономічному) рівні. Через механізми рефінансу-
вання центральний банк трансформує ресурси грошового ринку і за строками, і 
за розмірами, і за ризиками, і в регіональному аспекті, та ще й у більших масш-
табах, ніж окремі комерційні банки. Він завершує трансформаційні процеси, 
розпочаті безпосередньо комерційними банками, у межах усього грошового 
ринку; 

                      
1 Питання про функції банківської системи як самостійної економічної структури в літературі дослідже-

но та висвітлено не достатньо. Так, у згадуваному вище підручнику О. І. Лаврушина присвячено багато ува-
ги питанням банківської системи (2 розділи з 20), доводиться її сутнісна самостійність, проте функції її, 
окремі від функцій банків, навіть не згадуються. 
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• по-друге, система істотно підвищує трансформаційний потенціал вузько-
спеціалізованих банків. Умонтовані в систему, вони дістають можливість вико-
нувати цю функцію в кооперації з універсальними банками. Якщо банк, як, на-
приклад, Ощадбанк України, спеціалізується на депозитних операціях, то в 
складі системи він може запропонувати мобілізовані кошти банкам, що вико-
нують кредитні операції. 

Функція створення платіжних засобів і регулювання грошового обороту 
(емісійна) полягає в тому, що банківська система оперативно змінює масу гро-
шей в обігу, збільшуючи чи зменшуючи її відповідно до зміни попиту на гроші. 
Іншими словами, банківська система управляє пропозицією грошей. 

Це ключова функція банківської системи. У її виконанні беруть участь усі 
ланки системи — центральний банк, усі банки другого рівня. Вона стосується 
усіх напрямів банківської діяльності, насамперед кредитної. 

Ця функція банківської системи якісно відрізняється від аналогічної функції 
окремого банку. Кожний окремий банк потенційно спроможний брати участь у 
формуванні пропозиції грошей і заінтересований розширювати цю свою діяль-
ність, оскільки вона дає йому додаткові доходи. І тільки система може визначи-
ти межі цієї діяльності, що адекватні попиту на гроші, і ввести в ці межі емісій-
ну діяльність кожного банку. Це досягається методами та інструментами 
грошово-кредитної політики центрального банку, реалізацію якої здійснює сис-
тема в цілому. 

Функція забезпечення стабільності банківської діяльності та грошового 
ринку (стабілізаційна) пов’язана з надзвичайно високою ризикованістю бан-
ківської діяльності. Банки, на відміну від інших економічних суб’єктів, несуть у 
собі підвищену загрозу дестабілізації власної діяльності, розладу усього грошо-
вого ринку, провокування загальноекономічної кризи. Тому кожний окремий 
банк не може забезпечити надійної стабілізації, а скоріше навпаки. 

Як посередники на грошовому ринку, банки функціонують переважно за 
рахунок чужих капіталів — внесків акціонерів, залучених коштів вкладників 
та позичок інших банків. Тому вони перебувають під постійним контролем і 
тиском з боку великої кількості клієнтів та акціонерів, дії яких визначаються 
не тільки економічними розрахунками, а й чутками, очікуваннями, припу-
щеннями. Тому над банками постійно висить загроза паніки, яка може ви-
кликати обвальне вилучення депозитів та банкрутство, якщо цей процес 
своєчасно не зупинити. Крім того, під тиском своїх кредиторів і власників 
банки змушені вкладати капітали у високодохідні, але низьколіквідні активи, 
ризикуючи втратити ліквідність та довіру вкладників. Забезпечити високу  
ліквідність та довіру до банків — завдання не тільки окремих банків, а й усієї  
банківської системи. 

Як посередники грошового ринку, банки повинні брати на себе всю відпові-
дальність перед вкладниками та кредиторами за економічні ризики своїх пози-
чальників. Проте реального успіху в цьому можна досягти лише за умови, що 
це завдання буде вирішуватися зусиллями всієї банківської системи. Тільки бан-
ківській системі в цілому під силу створити дійовий механізм страхування бан-
ківських ризиків і банківських депозитів. 



Частина 3. Банківництво  
 

 

448 

Виконання банківською системою стабілізаційної функції проявляється двояко: 
 у прийнятті низки законів та інших нормативних актів, що регламентують 

діяльність усіх її ланок — від центрального банку до вузькоспеціалізованих ко-
мерційних банків; 

 у створенні дійового механізму державного контролю і нагляду за дотри-
манням цих законів та за діяльністю банків узагалі. 

На цій підставі створюються спеціальні механізми забезпечення стабільності 
банківської діяльності, які включають: 

• страхування банківських ризиків, передусім кредитних; 
• страхування банківських депозитів, насамперед фізичних осіб; 
• створення внутрішньобанківських резервів для покриття збитків від кредит-

них ризиків; 
• створення механізму обов’язкового резервування банківських депозитів; 
• централізоване встановлення економічних нормативів з тих напрямів бан-

ківської діяльності, які пов’язані з найбільшими ризиками; 
• створення централізованого нагляду і контролю за банківською діяльністю; 
• створення механізму централізованого рефінансування комерційних банків 

(через механізми кредитора останньої інстанції та ринку міжбанківського кре-
дитування); 

• узаконення різних механізмів централізації банківського капіталу (ство-
рення консорціумів, картелів, трестів, концернів, холдингів). 

У цих заходах виявляється організаційно-правове забезпечення стабілізацій-
ної функції банківської системи. Кожний із них може бути реалізований лише в 
межах системи і є специфічним інфраструктурним елементом, що перетворює 
сукупність банків у якісно нове явище — банківську систему. 

До специфічних рис банківської системи, які виокремлюють її з ряду інших 
систем, можна віднести: 

 дворівневу побудову; 
 поглиблене централізоване регулювання, нагляд і контроль діяльності кож-

ного окремого банку і банківської діяльності в цілому. Жодний банк не може 
існувати поза межами такого регулювання; 

 централізований механізм контролю і регулювання руху банківських резервів; 
 наявність загальносистемної інфраструктури, що забезпечує функціона-

льну взаємодію окремих банків; 
 гнучке поєднання високого рівня централізованої керованості банківської 

системи зі збереженням повної економічної самостійності і відповідальності за 
результати своєї діяльності кожного окремого банку. 

Дворівнева побудова — ключова риса банківських систем у ринкових еко-
номіках. Однорівнева побудова можлива лише в тоталітарних економіках, де 
достатньо створити один державний банк і він може здійснювати на адміністра-
тивно-командних засадах і емісійну функцію, і кредитно-розрахункове обслу-
говування господарської клієнтури, як це, по суті, було в СРСР. Не було 
двох рівнів банків і в докапіталістичних економіках, де ринок слаборозвинутий 
і кожний банк виконував весь набір операцій — і емісійно-касових, і кредитно-
розрахункових.  
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При дворівневій побудові на першому рівні системи перебуває один банк 
(або кілька банків, об’єднаних спільними цілями і завданнями, як, наприклад, 
ФРС у США). Такій установі надається статус центрального банку. На нього 
покладається відповідальність за вирішення макроекономічних завдань у гро-
шово-кредитній сфері, насамперед підтримання сталості національних грошей 
та забезпечення сталості функціонування всієї банківської системи. Хоч ці за-
вдання вирішуються з участю всіх банків, проте успіх може бути досягнутий 
тільки при відповідній координації зусиль кожного з них з боку центрального 
банку.  

На другому рівні системи перебуває решта банків, які в Україні заведено на-
зивати комерційними банками. 

На відміну від центрального комерційні банки покликані обслуговувати еко-
номічних суб’єктів — учасників грошового обороту: фірми, сімейні господарс-
тва, державні структури. Саме через ці банки банківська система обслуговує 
народне господарство відповідно до завдань, що випливають з грошово-
кредитної політики центрального банку. Тому комерційні банки можна розгля-
дати як фундамент усієї банківської системи, вершиною якої є центральний 
банк (рис. 13.3). 
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Рис. 13.3. Схема побудови банківської системи 

Банки другого рівня відносно один одного є економічно самостійними, рів-
ноправними, такими, що конкурують між собою та з іншими фінансовими ін-
ституціями на грошовому ринку. Вони юридично й економічно відокремлені і 
будують свою діяльність на комерційних засадах з метою одержання прибутку. 
Заради прибутку вони обслуговують своїх клієнтів, зазнаючи при цьому вели-
ких ризиків: кредитних, процентних, валютних тощо. 

Дворівневість банківської системи характеризується також чітким законодав-
чим розмежуванням прав і обов’язків кожної ланки системи. 
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У багатьох країнах центральному банку надано право ліцензування банків-
ської діяльності, право встановлювати економічні нормативи щодо діяльності 
комерційних банків, здійснювати тією чи іншою мірою нагляд і контроль за бан-
ками. З іншого боку, закони обмежують права центральних банків у комерцій-
ній діяльності, забороняють, зокрема, їм обслуговувати господарську клієнтуру. 
Цим комерційні банки захищаються від конкуренції з боку сильнішого — цент-
рального — банку, забезпечуються їхні права як банків другого рівня. 

Детальніше теоретичні основи побудови та функціонування центральних і 
комерційних банків будуть розглянуті в розділах 14 та 15. 

Централізоване регулювання банківської діяльності як специфічна озна-
ка банківської системи визначається насамперед її регулятивною функцією. Пе-
вний вплив на цю ознаку має також емісійна функція банківської системи. 

Проблема ризиків — одна з найбільш складних і загрозливих у банківській 
діяльності. Втрати від ризиків — це не тільки збитки окремих банків, а й втрати 
багатьох їх клієнтів — юридичних і фізичних осіб, це потрясіння всієї економіч-
ної системи. Тому боротьба з ризиками — це завдання не тільки окремих бан-
ків, а й усієї банківської системи. Ця обставина закріплена в банківському зако-
нодавстві всіх країн, яке передбачає систему заходів щодо нормування, обме-
ження, страхування та контролю банківської діяльності. Реалізація цих заходів 
покликана забезпечити стабільну, безперебійну роботу кожного банку другого 
рівня і здійснюється під наглядом та за участі центрального банку й інших за-
конодавчо уповноважених органів. 

Централізоване регулювання руху банківських резервів зумовлюється 
насамперед емісійною функцією банківської системи. 

Усі комерційні банки зобов’язані зберігати свої вільні резерви (кошти) на 
рахунках у центральних банках, а останні мають право контролювати і регулю-
вати рух коштів за цими рахунками аж до нормування їх обсягів.  

Створення єдиного для всіх банків замкнутого на центральний банк і регу-
льованого ним механізму руху банківських резервів є визначальною організа-
ційно-правовою ознакою банківської системи як особливої структури. 

Наявність загальносистемної інфраструктури, яка має міжбанківське при-
значення, забезпечує координацію та об’єднання зусиль банків щодо обслуго-
вування розвитку економіки. 

Мова йде про створення мережі міжбанківських розрахункових центрів (роз-
рахункових палат, клірингових центрів), системи міжбанківського валютного 
ринку, ринку міжбанківського кредиту, міжбанківського зв’язку, центрів техніч-
ного і технологічного обслуговування, інформаційних та навчальних центрів, 
створення міжбанківських фондів страхування депозитів, загальних банків да-
них щодо кредитоспроможності позичальників тощо. Важливим елементом та-
кої системостворювальної інфраструктури є банківські асоціації, спілки та інші 
об’єднання. Самі не будучи банками і не обмежуючи прав банків-членів, вони 
виконують різноманітні функції в інтересах усіх банків: представляють і захи-
щають спільні інтереси комерційних банків перед центральним банком, урядом, 
парламентом; організовують інформаційне, консультаційне, правове обслугову-
вання банків-членів тощо. 
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Гнучке поєднання високого рівня централізованої керованості системи з де-
централізацією економічної самостійності та відповідальності банків як її 
окремих елементів — ще одна відмітна риса банківської системи. Звичайно, 
проблеми подібного поєднання централізованого управління з децентралізацією 
відповідальності мають місце і в інших економічних системах. Проте ніде вони 
не проявляються так гостро і масштабно, як у банківській системі, де вся відпо-
відальність перед кредиторами і вкладниками повністю покладається на банк, а 
можливості прийняття адекватних управлінських рішень його керівництвом іс-
тотно обмежуються нормами системного управління. Ця суперечливість по-
стійно проявляється в реальній дійсності. 

Особливо яскраво вона проявилася в США, які мають високорозвинуту бан-
ківську систему. Банківське право тут виявилося однією з найскладніших та су-
перечливих сфер господарського права, а банківська діяльність контролюється і 
регулюється більш ретельно, ніж будь-яка інша галузь економічної діяльності. 
У 80-ті роки в США почався рух за дерегулювання (послаблення регулювання і 
контролю) банківської діяльності, було прийнято кілька законів, які послабили 
банківські обмеження, спростили управління на рівні банківської системи. 

Отже, банківська система — це не механічна сукупність багатьох окремих 
банків, але це і не єдиний банк, що керується з одного офісу (центрального бан-
ку), а специфічна економічна та організаційно-правова структура, призначена 
забезпечувати своїми особливими методами й інструментами надійне регулю-
вання банківської діяльності та ефективне функціонування грошового ринку. 

 
Формування банківської системи України розпочалося з 
проголошенням незалежності і виходом зі складу СРСР у 
1991 р. До цього часу в Україні не було необхідних перед-
умов для існування самостійної банківської системи. Бі-

льшість банківських установ, що діяли на її території наприкінці 80-х років, бу-
ли не самостійними банками, а філіями союзних банків. Вони входили до скла-
ду банківської системи СРСР й управлялися з союзного центру1.  

Початок формуванню в Україні власної банківської системи ринкового типу 
був покладений Законом «Про банки і банківську діяльність», ухваленим Вер-
ховною Радою 20 березня 1991 р. В основу розбудови банківської системи 
України цим Законом були покладені принципи, загальновизнані у світовій 
практиці: 

• дворівнева побудова; 
• чітке функціональне розмежування між банками першого і другого рівнів; 
• функціонування банків другого рівня на комерційних засадах та на договір-

них відносинах з клієнтурою; 
• ліквідація монополії держави на банківську справу, можливість створення 

комерційних банків різних форм власності, лібералізація банківської діяльності; 
• організація державного контролю і нагляду за банківською діяльністю і 

покладення цього завдання на центральний банк; 
                      

1 Самостійних комерційних банків, які почали створюватися в СРСР з 1987 р., на території України на 
момент виходу зі складу Союзу функціонувало близько 70. 

Особливості  
побудови банківської 
системи в Україні 
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• незалежність центрального банку від державних органів виконавчої влади; 
• формування загальносистемної інфраструктури забезпечення банківської 

діяльності та ін. 
На сформованій цим Законом правовій та концептуальній основі банківська 

система України за короткий строк пройшла складний, але досить результатив-
ний шлях розвитку. Найвагомішими є результати в інституційно-структурному 
її розвитку. 

Кількість банків за період 1992–2011 рр. зросла майже в 1,5 раза. Швидко 
зростала кількість банків з іноземним капіталом — з 12 на кінець 1994 р. до 22 
на кінець 2005 р. та до 55 на кінець 2010 р. Досить високими темпами здійсню-
валася капіталізація банків: регулятивний капітал банків за 2001–2005 рр. зріс 
майже в 5 разів, а за 2005–2010 рр. — ще в 8,6 раза. 

Що стосується інфраструктури банківської системи, то помітних успіхів 
досягнуто у формуванні механізму міжбанківських розрахунків, міжбанків-
ського валютного ринку, ринку міжбанківського кредитування та рефінансу-
вання комерційних банків, у створенні системи банківського регулювання і 
контролю. 

Певні успіхи досягнуті і в функціональному розвитку банківської системи. 
НБУ як центральний банк в основному опанував досить складний механізм мо-
нетарного регулювання і досяг помітних успіхів у стабілізації національних 
грошей, організовано провів у вересні 1996 р. завершення грошової реформи. 
Позитивний досвід НБУ накопичив і в інших напрямах діяльності — у регулю-
ванні валютних відносин, обслуговуванні державного боргу, організації банків-
ського обліку відповідно до світових стандартів, у нормативно-правовому та 
методичному забезпеченні діяльності комерційних банків тощо. Значно розши-
рилася сфера функціонування комерційних банків, і вони накопичили цінний 
досвід роботи не тільки на традиційних напрямах, а й у нових для них сферах 
діяльності — на фондовому та валютному ринках, у сфері міжнародних відно-
син, на ринку міжбанківських кредитів, у взаємовідносинах з центральним бан-
ком, у банківському менеджменті тощо. 

Проте формування банківської системи України постійно наражалося на 
серйозні перешкоди, які не тільки гальмували цей процес, а й нерідко просто 
повертали його назад. Мова йде насамперед про глибоку системну кризу, яку 
переживала економіка України протягом усього перехідного періоду, та 
пов’язану з нею високу інфляцію. Ці процеси призводили до втрати грошо-
вих капіталів підприємствами, насамперед у малому й середньому бізнесі, 
згортання цього дуже важливого для розвитку банківської системи сектору 
економіки, посилення таких негативних для банківництва процесів, як бар-
теризація, тінізація і доларизація економічних відносин та відплив вільних 
капіталів за кордон, падіння ефективності виробництва (на кінець 2010 р. 
близько 40 % підприємств усіх галузей економіки працювали збитково). 
Суттєвої шкоди банківській системі завдала криза 2008–2009 рр., у процесі 
якої різко погіршилась якість активів, багато банків втратили стабільність, 
збанкрутувало вісім банків, істотно підірвана довіра до банків, помітно змен-
шилось кредитування економіки та населення. 
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13.6. Інновації у фінансовому посередництві 

Фінансові інновації — це процес постійного оновлення і вдосконалення 
діяльності інституцій фінансового ринку і фінансових посередників. Він має об’єк-
тивний характер і є проявом проникнення науково-технічного прогресу у фінансо-
ву сферу. Темпи розвитку фінансових інновацій надзвичайно високі і, ймовірно, 
вищі, ніж інноваційні процеси в багатьох галузях реальної економіки. Наприклад, 
за рівнем комп’ютеризації та використання найсучасніших систем зв’язку з банка-
ми можуть позмагатися хіба що структури оборонного призначення. 

Фінансові інновації — надзвичайно позитивне явище, оскільки сприяє під-
вищенню ефективності фінансових ринків та зростанню ролі фінансових посе-
редників у процесі суспільного відтворення. Завдяки нововведенням прискорю-
ється зведення заощадників і позичальників, зменшуються їхні витрати на 
фінансові операції, прискорюється оборот капіталу тощо. 

Розвиток фінансових інновацій спричинюється багатьма чинниками еконо-
мічного, техніко-технологічного, правового, наукового характеру. 

У фінансовому секторі, як і в реальному, нововведення здійснюються насам-
перед під впливом гонитви за більшими прибутками. Щоб збільшити прибут-
ки, недостатньо збільшити доходи і зменшити витрати, хоч і для цього потрібні 
інновації, а й розширити свою присутність на ринку, збільшити клієнтуру, потіс-
нивши своїх конкурентів. А без пропозиції на ринку новітніших продуктів, до-
ступніших і ефективніших послуг досягти цього не вдасться. Тому чинники бі-
льшої прибутковості та вищої конкурентності можна вважати переважаючими в 
стимулюванні фінансових інновацій. 

Другим чинником розвитку фінансових інновацій можна вважати зміни еко-
номічного середовища, в якому функціонують фінансовий ринок та фінансові 
посередники. Ідеться, зокрема, про зміни ситуації на грошовому ринку: зрос-
тання темпів інфляції, зміни процентних ставок, посилення банківських ризи-
ків, зростання кількості заощадників і позичальників тощо. Щоб вижити у 
швидкоплинному середовищі, діючим фінансовим інституціям потрібно було 
також швидко оновлювати всю свою діяльність — від асортименту і якості по-
слуг до методів управління і знань та умінь свого персоналу. 

Так, щоб захистити інтереси кредиторів в умовах високої інфляції, в практи-
ку були запроваджені інструменти зі змінною процентною ставкою, рівень якої 
може підвищуватися чи знижуватися залежно від коливання індексу цін (кредит-
ні угоди зі змінною процентною ставкою широко застосовувалися в Україні в 
період гіперінфляції 1992–1994 рр.). Щоб захистити інтереси інвесторів від 
втрат унаслідок частих змін процентних ставок (від процентного ризику), були 
запропоновані принципово нові фінансові інструменти — заставні з коригова-
ною процентною ставкою, фінансові ф’ючерсні контракти, опціони на боргові 
інструменти, ф’ючерси індексних акцій, інші деривативи. 

Широкомасштабна хвиля банківських банкрутств у США в 1930–1933 рр., 
спричинених значною мірою панікою серед вкладників, спонукала до такої ін-
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новації, як страхування банківських депозитів, яка була запроваджена в 1933 р. 
За багато десятиліть ця новація повністю себе виправдала і стала обов’язковим 
атрибутом банківських систем більшості країн світу. Проте криза 2008–2009 рр. 
виявила істотні недоліки цього інструменту — неспроможність захистити вклад-
ників при масовому банкрутстві банків чи навіть кількох великих банків. 

Важливу роль у розвитку фінансових новацій, особливо в банківській діяль-
ності, відіграє технічний прогрес. Завдяки широкому застосуванню комп’ю-
терної техніки та новітніх телекомунікацій банки (та й інші фінансові посеред-
ники) істотно знизили витрати з надання послуг, що дало змогу їм збільшити 
вкладення в маркетинг та розроблення нових видів продуктів, адекватних но-
вому рівню банківських технологій. Яскравим прикладом таких інновацій є ба-
нківські пластикові картки, які за короткий строк набули масового застосування 
у кількох напрямах банківської діяльності: у розрахунках, у касовому обслуго-
вуванні, у кредитуванні, в депозитних операціях. Застосування таких карток і 
автоматизованих систем обслуговування клієнтури за короткий строк стало са-
мостійним, високодохідним і перспективним видом банківського бізнесу, від-
крило доступ до банківських послуг широким колам малих підприємців і насе-
лення, особливо молоді. 

Успіхи технічного прогресу відкрили широкі можливості для інноваційного 
розвитку фінансових відносин у напрямі інтернаціоналізації фінансових ринків, 
формування міжнародного банківництва, удосконалення міжнародних розраху-
нків тощо. Новітні телекомунікації забезпечують можливості миттєвого пере-
дання інформації в будь-який регіон земної кулі. Запровадження таких технологій 
у фінансову сферу дає можливість фінансовим брокерам та дилерам здійснюва-
ти операції з купівлі-продажу цінних паперів на будь-якій біржі світу, завдяки 
чому істотно розширилися масштаби трансформації капіталу, в першу чергу 
просторової, підвищилась ефективність фінансових ринків та дієвість фінансо-
вого посередництва. Зведення заощадників та позичальників здійснюється 
практично миттєво, істотно знижуються трансакційні витрати. В інвесторів від-
криваються безмежні можливості вибору — у що і де інвестувати, у своїй країні 
чи в будь-якій іншій країні світу. 

Що стосується інформаційних витрат, то ситуація залишається сумнівною. 
З одного боку, створення могутніх міжнародних дослідно-аналітичних центрів 
підвищує симетричність інформації для учасників ринків. З іншого боку, разом 
з розширенням меж ринків, розширюються масштаби ймовірних ризиків, оскі-
льки обвал курсів цінних паперів чи валютного курсу в будь-якій країні переки-
дається на ринки інших країн, загрожуючи значними збитками величезній масі 
інвесторів та фінансових посередників. 

На базі технічного прогресу розвивається і така інновація у фінансовій сфері, 
як сек’юритизація активів. Лише після того, як комп’ютерні технології були 
запроваджені в облік та обслуговування клієнтури, фінансові інституції одер-
жали можливість формувати у великі пакети малоліквідні вимоги до значної кі-
лькості малих боржників (позичальників) і продавати їх як цінні папери від сво-
го імені. Їх покупцями найчастіше є великі інвестиційні інвестори (страхові 
компанії, пенсійні фонди, інвестиційні фонди та ін.). 
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На жаль, в Україні цей чинник фінансових інновацій діє надто слабо через 
високу ризиковість усіх видів позик (банківських, корпоративних та ін.) та від-
сутність великих портфельних інвесторів. 

Мотивом до розвитку фінансових інновацій є і такий чинник, як ухилення від 
регулятивних вимог органів фінансового контролю, від податкових зобов’язань 
та ін. Досить відчутною для банків, особливо в Україні, є регулятивна вимога 
обов’язкового резервування депозитів. Оскільки центробанки за обов’язкові ре-
зерви, які банки зберігають на своїх коррахунках, не виплачують їм ніякого до-
ходу, формування таких резервів впливає на фінансовий стан банків так само, 
як і податки. Щоб знизити додатковий податковий тиск, банки активно ведуть 
пошуки нових джерел мобілізації коштів, які не підлягають обов’язковому ре-
зервуванню. Одним із таких джерел є залучення банками позичок від інших бан-
ків (вітчизняних та іноземних) та випуск власних боргових зобов’язань (обліга-
цій, банківських векселів та ін.), або відкриття банками іноземних філій у тих 
країнах, де депозити взагалі не резервуються чи резервуються за значно ниж-
чими ставками тощо. Особливо могутньо цей чинник стимулював інновації в 
банківництві США, оскільки там тривалий час діяло жорстке обмеження процент-
них ставок за депозитами. Від цих обмежень потерпали всі депозитні установи, 
особливо спеціалізовані. Якщо ринкові процентні ставки підіймались вище встано-
вленої межі ставок за депозитами, грошові вклади «втікали» з депозитних установ 
в інші фінансові активи, що приносили більший дохід. Щоб знайти «лазівку» в 
цьому обмеженні, депозитні установи США «сконструювали» цілу низку нових ін-
струментів: нау-рахунки, рахунки ATS, взаємні фонди грошового ринку та ін. Усі 
ці інструменти продовжують широко використовувати в США і після скасування 
тих обмежень, які спровокували їх появу, а також успішно використовуються і в 
багатьох інших країнах, де таких обмежень взагалі не було. 

Проведений аналіз розвитку фінансових інновацій дає можливість краще зро-
зуміти процеси розвитку фінансового посередництва, глибше усвідомити всю 
складність його функціонування і, що особливо важливо, визначити внутрішні 
чинники розвитку інноваційного процесу у фінансовому секторі, його об’єктивний 
характер і його нескінченність. Тому кожний фахівець з фінансового посередницт-
ва повинен готувати себе до «конструювання» своїх інновацій і до творчого 
сприйняття чужих. Розвиток інновацій — це своєрідний локомотив розвитку бан-
ківництва. 

ВИСНОВКИ
 

1. Фінансове посередництво — це специфічний вид діяльності на 
грошовому ринку, що полягає в акумуляції його суб’єктами в обмін на 
свої зобов’язання вільних грошових коштів і розміщення їх від свого імені 
в дохідні активи. Унаслідок цієї діяльності: 

• на грошовому ринку з’являються нові сегменти (ринок банківських 
кредитів, депозитний, страховий, портфельних інвестицій та ін.), що по-
силює стимули до формування заощаджень та позичкових капіталів; 
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• урізноманітнюється трансформація позичкового капіталу, що сприяє 
кращій адаптації його руху до потреб розширеного відтворення; 

• скорочуються витрати економічних суб’єктів на забезпечення руху 
свого грошового капіталу (трансакційні та інформаційні); 

• зменшуються ризики економічних суб’єктів, пов’язані з використан-
ням свого грошового капіталу. 

2. Суб’єкти грошового ринку, які займаються фінансовим посередниц-
твом, називаються фінансовими посередниками. Вони поділяються на 
дві великі групи: 

• банки; 
• небанківські фінансові посередники. 
Економічна відмінність між ними полягає в тому, що суб’єкти другої 

групи є чистими посередниками, вони не можуть розмістити в активи бі-
льше коштів, ніж самі акумулювали. Банки ж є не тільки звичайними по-
середниками, а й творцями кредиту, оскільки виконують емісійну функцію. 
Тому правомірно розглядати банки не тільки як простих посередників, а й 
як підприємства кредитної сфери. 

3. Указана економічна відмінність між банками і небанківськими фі-
нансовими посередниками вимагає чіткого визначення сутності банку. 
Без цього законодавство не зможе забезпечити ефективне регулювання 
банківської діяльності. 

Банк в економічному розумінні — це фінансовий посередник, що ви-
конує комплекс базових операцій, які в сукупності становлять закінчений 
процес посередництва: 

• акумуляцію грошових коштів економічних суб’єктів з правом вільного 
розпорядження ними (у формі депозитів); 

• вільне розміщення їх у дохідні активи від свого імені і під свою від-
повідальність; 

• безумовне виконання розпоряджень власників акумульованих кош-
тів щодо їх використання — повернути власникові готівкою, перерахувати 
на рахунки третіх осіб чи на власні рахунки інших видів у цьому чи іншо-
му банках. 

4. Банківська система — це не проста сукупність окремих банків, а 
свідомо побудована на законодавчій основі їх єдність з чітким визначен-
ням місця, субординації та взаємозв’язків окремих її елементів і ланок. 
Вона виконує свої специфічні функції і роль в економіці, які хоч і пов’язані 
з функціями і роллю окремих банків, проте не повторюють їх і не зво-
дяться до них, а мають самостійне значення. 

5. Банківська система має багато спільних рис з іншими економічними 
системами, що ставить її в один ряд з найвищими ієрархічними структу-
рами цілісної економічної системи країни. Проте вона має і свої специфі-
чні риси, які виділяють її з ряду інших систем і надають їй статусу само-
стійного економічного явища. 

6. Україна досягла значних успіхів у формуванні своєї банківської сис-
теми, особливо в інституційному та функціональному аспектах. Підтвер-
дженням цього є прийняття в 1999 р. Закону «Про Національний банк 
України» та у 2000 р. Закону «Про банки і банківську діяльність», які за-
мінили Закон 1991 р. «Про банки і банківську діяльність», що переважно 
вичерпав себе і не відповідав новій економічній ситуації в країні. 

7. Небанківські фінансові посередники — об’єктивно необхідне явище 
у ринковій економіці. Вони не тільки є потужними конкурентами банків у 
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боротьбі за вільні грошові капітали, що саме по собі має позитивне зна-
чення, а й надають економічним суб’єктам такі фінансові послуги, вико-
нання яких невигідне чи законодавчо заборонене банкам. Тому всілякий 
розвиток небанківського посередництва є важливим економічним за-
вданням уряду та центрального банку. 

8. В Україні небанківські фінансові посередники набули меншого роз-
витку, ніж банки. Причини гальмування їх розвитку криються у недостат-
ньому поступові економіки, у повільній її ринковій трансформації, у низь-
кому життєвому рівні населення та незначних грошових заощадженнях. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Чи всіх посередників грошового ринку можна назвати фінансовими? Чим 
характерна діяльність фінансових посередників? 
2. У чому полягають економічне призначення та переваги фінансового по-
середництва? 
3. Яка з наведених класифікацій фінансових посередників найповніше харак-
теризує їх склад: 
• центральний банк, комерційні банки, фінансові компанії; 
• банки, небанківські фінансові посередники; 
• депозитні інституції, інвестиційні, договірні заощаджувальні інститути. 
4. Яка з наведених характеристик банку є правильною і чому: 
• банк — це фінансовий посередник грошового ринку; 
• банк — це підприємство, що продукує і поставляє на ринок кредит; 
• банк — це фінансовий посередник і кредитне підприємство. 
5. Чи всі види банків виконують посередницьку функцію на грошовому ринку? 
6. Що таке базові операції банку і чому банківське законодавство не дозво-
ляє їх виконувати небанківським фінансовим посередникам і одночасно до-
зволяє банкам виконувати небазові операції. 
7. Як можна відрізнити спеціалізований банк від небанківської фінансово-
кредитної установи? 
8. Що таке банківська система? Чим відрізняються функції і призначення 
банківської системи від функцій і призначення окремих банків? 
9. Чим відрізняється банківська система від механічної сукупності банків, 
які діють на території країни? 
10. Назвіть специфічні ознаки банківської системи, які відрізняють її від 
інших економічних систем? 
11. Визначте рису, властиву банківській системі України: 
• це — монобанк; 
• це — дворівнева система; 
• це — трирівнева система. 
12. Чи в усіх країнах усі банки другого рівня називаються комерційними бан-
ками? Якщо ні, то якими ще можуть бути банки другого рівня? Що зна-
чить вираз «ділові банки»? 
13. Чи зберігають комерційні банки економічну самостійність у строго 
централізованій банківській системі? 
14. Визначте, на яких фінансових посередників поширюється вимога 
обов’язкового резервування депозитів: 
• на центральні банки; 
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• на інвестиційні банки та страхові компанії; 
• на комерційні банки; 
• на універсальні банки; 
• на банки другого рівня; 
• на всі банки. 
І чому? 
15. Визначте, до якої з цих груп (депозитні, інвестиційні, договірні, заоща-
джувальні) можна віднести таких небанківських фінансових посередників: 
• кредитні товариства; 
• інвестиційні фонди, інвестиційні банки; 
• компанії страхування життя; 
• ломбарди; 
• лізингові компанії. 
16. До якої категорії слід відносити інвестиційні банки — до банків чи до 
небанківських фінансових посередників і чому? 
17. Чому для практики так важливо правильно визначити, що таке банк? 
18. У чому проявляється незавершеність формування банківської системи 
України? 
19. У чому полягає функціональна відмінність інвестиційних фондів від фі-
нансових компаній? 
20. Що стримує розвиток кредитної кооперації (спілок, товариств) в Україні? 



РОЗДІЛ 14 
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ДІЯЛЬНОСТІ БАНКІВ 

Вивчивши цей розділ, Ви зможете: 
• пояснити сутність, призначення, походження та розвиток  бан-
ків, їх класифікацію; 
• зрозуміти основи організації банківської діяльності, її регулювання 
та контролю; 
• засвоїти економічну сутність джерел та порядок формування 
власного капіталу, залучених і позичених коштів банку; 
• зрозуміти сутність банківських ризиків та основи їх менедж- 
менту; 
• охарактеризувати основні положення, які регламентують кредит-
ну та інвестиційну діяльність банків; 
• визначити сутність, призначення та організацію надання банків-
ських послуг; 
• зрозуміти, що таке стабільність банків, механізм її забезпечення 
та особливості становлення і розвитку банків в Україні; 
• мати уявлення про міжнародне банківництво і взаємини націона-
льних та іноземних банків.  

14.1. Призначення та класифікація банків 

Банки — кредитні установи, що здійснюють універсальні банківські 
операції для підприємств, установ і населення переважно за рахунок грошових 
коштів, залучених у вигляді внесків і позичок. Банки здійснюють на договірних 
умовах кредитне, розрахунково-касове та інше банківське обслуговування юри-
дичних і фізичних осіб. Приймають і розміщують грошові вклади своїх клієнтів, 
ведуть рахунки банків-кореспондентів, а також можуть виконувати багато ін-
ших операцій, передбачених Законом України «Про банки і банківську дія-
льність». 

Для здійснення операцій банки повинні мати дозвіл і ліцензію Національно-
го банку. 

Банкам в Україні забороняється вести діяльність у сфері матеріального ви-
робництва і торгівлі матеріальними цінностями, а також діяльністю з усіх видів 
страхування. Їм забороняється використовувати свої спілки та інші об’єднання 
для досягнення домовленостей, спрямованих на монополізацію ринку банківсь-
ких послуг, установлення монопольних ставок і комісійних винагород, обме-
ження конкуренції у банківській справі. 

Банки класифікуються за різними критеріями: за формою власності; орга-
нізаційною формою; розміром капіталу та активів; філійною мережею; діа-
пазоном операцій, що ними виконуються, та за сектором ринку, де вони функ-
ціонують. 

За формою власності банки поділяються на державні, кооперативні і публіч-
ні акціонерні. 
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В Україні функціонують п’ять банків з державною формою власності: Ощад-
банк, Ексімбанк, Родовід, Укргазбанк і Київ. Статутні фонди цих банків створе-
ні за рахунок бюджетних коштів і коштів бюджетних установ. Інші вітчизняні 
банки — це банки з колективною формою власності. 

Залежно від організаційної форми  банки з колективною формою власності 
представлені на банківському ринку акціонерними товариствами відкритого 
типу (акціонерні банки) та товариствами з обмеженою відповідальністю (пайові 
банки). 
Акціонерні банки формують свій капітал за рахунок об’єднання індивідуаль-

них капіталів засновників і учасників за допомогою випуску і розміщення акцій 
банку. Власником капіталу є саме акціонерне товариство, тобто банк. Акціоне-
ри зазвичай не мають права вимагати від банку повернення своїх внесків. Тому 
акціонерні банки вважаються більш стійкими і надійними. 
Пайові банки формують свій капітал за рахунок внесків грошових коштів 

(паїв) у статутний фонд. За кожним з учасників зберігається право власності на 
його частку капіталу, тобто банк не є власником капіталу. Пайові комерційні 
банки організовуються на принципах товариств з обмеженою відповідальністю. 
Тут відповідальність кожного учасника обмежена розміром його внеску в капі-
тал банку. 

Залежно від розміру активів банки поділяються на малі, середні, великі та 
найбільші. На банківському ринку України більшість банків є середніми (акти-
ви — понад 10 млн грн). 

Залежно від наявності філій розрізняють банки багатофілійні, малофілійні, 
безфілійні. Найширшу мережу філій нараховує Ощадбанк (близько 15 000 оди-
ниць), який має відділення в усіх адміністративних районах країни. До багато-
філійних банків відносять Райфайзенбанк, Промінвестбанк, Укрсоцбанк, При-
ватбанк та багато інших. 

За спеціалізацією банки можуть бути ощадними, інвестиційними, іпотечни-
ми, розрахунковими (кліринговими). Банк набуває статусу спеціалізованого, 
якщо понад 50 % його активів є активами одного типу. 

Універсальні банки виконують широкий спектр операцій та надають різно-
манітні послуги своїм клієнтам. В Україні більшість банків можна вважати уні-
версальними, бо майже всі вони мають потенційні юридичні можливості для 
впровадження всіх банківських продуктів і залучення до обслуговування різних 
типів клієнтів. 

Кооперативні банки створюються за принципом територіальності і поділя-
ються на місцеві та центральні кооперативні банки. Мінімальна кількість учас-
ників місцевого (у межах області) кооперативного банку має бути не менше 
50 осіб. Учасниками центрального кооперативного банку є місцеві кооперативні 
банки. 

У країнах з розвинутою ринковою економікою дуже помітна деталізація і 
диференціація банків залежно від спеціалізації з обслуговування конкретно-
го типу клієнтури. Зокрема, функціонують біржові банки, які обслуговують 
операції біржових структур; страхові — страхових інституцій; кооперативні 
— кооперативів тощо. На вітчизняному банківському ринку помітними 
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представниками банків з клієнтською спеціалізацією (малий і середній біз-
нес) є Правексбанк, Прокредитбанк, банк «Альянс» та ін. Можна вважати, 
що подальша клієнтська спеціалізація є невикористаним резервом розвитку 
системи банків України. 

Банки із галузевою спеціалізацією обслуговують переважно юридичних осіб 
у межах певної галузі господарства. Ступінь спеціалізації галузевих банків знач-
ною мірою залежить від сфери їхньої діяльності, а також особливостей госпо-
дарської діяльності галузевої клієнтури, що можуть бути пов’язані із сезонними 
чи іншими процесами. Характерними представниками банків з галузевою спе-
ціалізацією є Промінвестбанк, Укрсоцбанк, Легбанк, Енергобанк,  Автозазбанк 
та деякі інші. 

Функціональна спеціалізація банків полягає у виконанні ними здебільшого 
вузького кола спеціалізованих операцій. Це, наприклад, інвестиційні, іннова-
ційні, ощадні, іпотечні та інші банки. Функціональна спеціалізація принципово 
впливає на характер діяльності банку, визначає особливості формування активів 
і пасивів, а також специфіку роботи з клієнтурою. 

В Україні функціональна спеціалізація банків розвинута ще недостатньо. 
Тому поки що функціонує єдиний банк з інвестиційною спеціалізацією. Це 
Укрінбанк, який є первістком українських банків нового типу. Дуже актуаль-
ною є проблема створення інвестиційних, інноваційних, іпотечних банків. 

Відомими представниками банків з функціональною спеціалізацією є Ощад-
банк, Ексімбанк. У пасиві Ощадбанку значною є частка коштів фізичних осіб. 
Ексімбанк обслуговує переважно зовнішньоекономічну діяльність клієнтів. Фу-
нкціональна спеціалізація названих банків не заважає їм виконувати інші опе-
рації, притаманні універсальним банкам. 

У системі банків відбувається процес залучення іноземного капіталу. Кіль-
кість банків, створених з участю іноземного капіталу, на початок 2011 р. досяг-
ла 30 % від загальної кількості діючих банків, з них 40 % становлять банки зі 
100-відсотковим іноземним капіталом. 

Банки мають право створювати об’єднання, до яких належать: банківські кор-
порації, банківські холдингові групи, фінансово-холдингові групи, банківські 
спілки та асоціації. До складу банківської корпорації та банківської холдингової 
групи входять тільки банки, а фінансові холдингові групи крім банків включа-
ють й інші установи, у тому числі ті, що надають небанківські фінансові послу-
ги. Окремий банк може бути учасником лише одного банківського об’єднання 
(крім спілки та асоціації). При цьому він несе відповідальність за інших учасни-
ків згідно з укладеним між ними договором. 

Банківські об’єднання створюються за попередньою згодою НБУ, підляга-
ють обов’язковій реєстрації, а ліквідуються за рішенням його учасників або з 
ініціативи НБУ за рішенням суду. НБУ може ініціювати ліквідацію банківсько-
го об’єднання у випадку, коли його діяльність суперечить антимонопольному 
законодавству або загрожує інтересам вкладників чи стабільності банківської 
системи. 

Ліквідація об’єднання не припиняє діяльності банків — його учасників. 
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14.2. Походження та розвиток банків 

Початок банківської діяльності сягає часів Стародавнього Вавилону, 
коли храми приймали вклади на зберігання і видавали позички під проценти, 
беручи у клієнтів письмові зобов’язання чи заставу. Аналогічні операції, а та-
кож грошові розрахунки здійснювалися в Стародавній Греції жерцями, храмами 
і міняйлами-трапезитами, а в Стародавньому Римі — менсаріями. З падінням 
Римської імперії занепали і початки банківського ремесла. Розвиток виробницт-
ва і торгівлі у середні віки привів до відродження банківництва. У 1171 р. був 
заснований банк Венеції, а в ХІV–ХV ст. банкіри вже були потужною суспіль-
ною силою. 

У багатьох країнах Європи банки виникли завдяки розвитку торгівлі. Вони 
створювалися купцями для зберігання грошей і здійснення розрахунків. Надалі 
банківська справа набуває інтенсивного розвитку й удосконалення. Повноцінні 
гроші в банківських операціях поступово витісняються борговими розписками, 
записами на рахунках. З розписок, іменних векселів виростає банкнота, розши-
рюються застосування чеків, практика безготівкових розрахунків, що призво-
дить до розвитку «жиробанків». Кредитування значною мірою залишається в 
руках приватних банкірів-лихварів. 

Потужним поштовхом для активізації й удосконалення банківського бізнесу 
став розвиток капіталістичного виробництва. Батьківщиною класичного капіта-
лізму, як відомо, є Англія, тому саме там найперше почали складатися основи і 
принципи банківської справи в її сучасному розумінні. Першим великим акціо-
нерним банком, який широко розгорнув комерційне кредитування, був Англій-
ський банк, за ним ряд інших. 

Якісно новим етапом у розвитку банківських операцій став перехід від дія-
льності, що базується передусім на емісії банкнот, наданні позичок із власних 
коштів, до кредитування за рахунок залучених коштів у формі клієнтських 
вкладів. Пріоритетними стають посередництво у платежах і кредитуванні. Швидко 
розвиваються пасивні операції — збирання, залучення вільних коштів у насе-
лення, підприємців, торговців, що зумовлює розширення активних операцій, і 
передусім «торгівлі грошима» (вигідного їх розміщення) з метою одержання 
прибутку. Власний капітал банків втрачає первісну функцію джерела активних 
операцій і слугує насамперед фондом, який гарантує вклади клієнтів і плато-
спроможність банківської установи. 

Разом із розвитком функцій зростають і самі банки як особливі капіталістич-
ні підприємства. У ХVІІ ст. з’являються банки у формі акціонерних товариств, а 
наприкінці ХІХ ст. у розвинутих капіталістичних країнах акціонерні банки за-
ймають провідні позиції. Під впливом концентрації виробництва у промислово-
сті різко посилилась концентрація банків. Вона відбувалася шляхом інтенсив-
ного зростання великих банків, об’єднання банків, а також поглинання одних 
банків іншими. На початок ХХ ст. у більшості капіталістичних країн провідні 
позиції в кредитній системі зайняли кілька гігантських банків, які налічували 
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сотні філій (відділень) і мали тісні зв’язки з промисловими монополіями. І нині  
у країнах з розвинутою ринковою економікою концентрація банків дуже висока. 

У сучасних умовах банки західних країн виконують важливу роль у фінан-
суванні держави, розміщенні облігацій державних позик. У деяких країнах 
(Франція, Італія та ін.) держава володіє спеціалізованими банками. Існують різ-
ні форми державного регулювання банківської системи, іноді держава бере на 
себе гарантування банківських депозитів і позичок. У 70–80-ті роки ХХ ст. на-
була швидкого розвитку міжнародна діяльність великих банків. Поряд з міжна-
ціональними корпораціями в промисловості та інших галузях з’явилися націо-
нальні банківські монополії, які діють переважно за межами країни базування. 
Такі банки мають назву транснаціональних (ТНБ). Діяльність ТНБ має різні фор-
ми, що визначаються національними традиціями, законодавством тощо. Вини-
кають також багатонаціональні угруповання, до яких входять великі банки різ-
них країн, тобто утворюються консорціуми. З концентрацією банків пов’язана 
тенденція до їх універсалізації — розширення великими банками кола операцій. 
Універсалізація поєднується з процесом спеціалізації банків. Обидві ці тенден-
ції постійно взаємодіють. Серед спеціалізованих банків виділяються інвести-
ційні, ощадні, зовнішньоторговельні, сільськогосподарські, іпотечні тощо. 

Банки відіграють важливу роль у суспільстві. Вони забезпечують пере-
дання грошового капіталу зі сфер накопичення у сфери використання. Завдя-
ки банкам діє механізм розподілу і перерозподілу капіталу за сферами і галу-
зями виробництва. Банки забезпечують економію суспільних витрат обігу і 
раціоналізацію всіх процесів обігу товарів і капіталів, сприяють подальшому 
зростанню концентрації виробництва і капіталу. Через банки мобілізуються 
великі капітали, необхідні для інвестицій, розширення виробництва. Роль 
банків суттєво змінюється в умовах подальшого розвитку економіки. Вони 
стають надзвичайно важливими суспільними інституціями, від діяльності 
яких значною мірою залежить економічне благополуччя держави в цілому і 
кожної людини зокрема. Функції банків усе більше виходять за межі просто-
го фінансового посередництва. Вони стають важливим механізмом прове-
дення державної грошово-кредитної політики, а через неї — впливу на всі 
основні економічні процеси в суспільстві.  

14.3. Банківська діяльність як галузь економіки,  
її організація та регулювання 

Банківництво як окрема галузь. Банківництво є самостійним видом 
господарської діяльності, який можна розглядати як окрему галузь економіки. 
Для цього воно має всі необхідні атрибути: займає значну кількість робочої си-
ли, на нього припадає відчутна частка суспільного капіталу та значна кількість 
фірм (банків), має свій особливий сегмент ринку, на якому реалізує свою про-
дукцію, створює додаткову вартість і бере участь у виробництві ВВП, сплачує 
податки до бюджету та ін. Більшість цих атрибутів є очевидними і не потребу-
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ють якихось пояснень. Але деякі з них мають досить складну сутність і потре-
бують додаткового дослідження. 

Насамперед це стосується послуг, які банки продукують і пропонують на 
ринки, їх участі у створенні додаткової вартості та у виробництві ВВП. На пер-
ший погляд, може здаватися, що банки, як звичайні фінансові посередники, ні-
якої додаткової вартості не створюють і ніякої продукції не виробляють, а лише 
переміщують готову вартість від одного суб’єкта (кредитора) до іншого (пози-
чальника), а тому й статус фірми не можуть мати. Проте це не так, якщо глибше 
проаналізувати ці питання. 

Центральним серед цих питань є визначення продукту банківської діяльнос-
ті. У літературі, на жаль, немає однозначної відповіді на це питання. Були спро-
би звести цей продукт до створення банками додаткової маси платіжних засобів 
через механізм мультиплікації. Але такий підхід є хибним, оскільки не враховує 
принципової відмінності між грошима і негрошовими благами, що є продукта-
ми діяльності виробничих (небанківських) фірм, про яку йшлося в підрозді-
лах 2.4 та 10.4. Тому буде грубою помилкою додавати до обсягу ВВП, створе-
ного у виробничій сфері, суму грошей, вироблених банками в процесі їхньої 
діяльності. А без цього немає підстав визнавати за банками участь у створенні 
додаткової вартості, у збільшенні ВВП, тобто говорити про їхню продуктивну 
діяльність. 

Більш логічним є трактування банківського продукту як сукупності послуг, 
які надають банки своїм клієнтам, та обсягу грошей, створених банками в про-
цесі їх обслуговування1. Проте і цей підхід не дає вичерпної відповіді на питан-
ня, що розглядаються. 
По-перше, тут теж не враховується специфічний характер грошей, завдяки 

якому вони взагалі не можуть розглядатися як продукт діяльності окремого ба-
нку і враховуватися в обсязі ВВП. Це скоріше продукт діяльності всієї банків-
ської системи, причому надто специфічний продукт — він не входить до складу 
ВВП, як усі інші вироблені продукти, а в складі грошової маси протистоїть 
ВВП в економічному обороті. 
По-друге, прибічники цього підходу не розкривають сутності банківських 

послуг і механізму формування їх вартості, а обмежуються лише переліком 
окремих послуг, що надаються банками. Це закриває шлях до кількісного вимі-
ру вартості, створеної банками при наданні послуг, а отже не дає можливості до 
кінця усвідомити продуктивну силу банківництва як галузі. 

У практиці аналізу й оцінки банківської діяльності застосовується кілька по-
казників: 

— обсяг грошових ресурсів, наданих банками у користування чи прийнятих 
від клієнтів на зберігання; 

— обсяг доходу, одержаного банками від наданих послуг (процентного і ко-
місійного); 

— обсяг прибутку та маржі, одержаних банками від діяльності в цілому та за 
окремими видами послуг. 
                      

1 Найбільш повно ця позиція розвинута проф. О. В. Дзюблюком у статті «Ринок банківських послуг: те-
оретичні аспекти організації і стратегія розвитку в Україні» (Банківська справа. — 2005. — № 3. — С. 40–52). 
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Кожний із цих показників має своє призначення і відіграє певну роль в 
управлінні фінансами банку. Проте найбільш адекватним потребам виміру вар-
тості (ціни) банківських послуг є показники прибутку, створеного в процесі їх 
надання. Так, при наданні позичкових та інвестиційних послуг (назвемо їх для 
зручності ресурсними послугами) оцінити створену в їх процесі вартість немож-
ливо ні через обсяг наданих позичок чи інвестицій, ні через загальний обсяг 
процентного доходу, одержаного банком. Це можна зробити лише через обсяг 
маржі, що припадає на кредитні та інвестиційні послуги банку. 

По-іншому оцінюються послуги, для надання яких банкам не потрібно залу-
чати додаткових коштів і нести процентні витрати1. Їх вартість реально виражає 
загальний обсяг комісійного доходу, одержаного від надання таких послуг. Але 
якщо для їх надання банку потрібно самому одержувати послуги зі сторони й 
оплачувати їх, то на суми цих витрат зменшується обсяг вартості послуг, нада-
них самим банком. 

За такого підходу визначення ціни всіх видів послуг — і ресурсних, і комі-
сійно-посередницьких — ставиться на однакову вартісну основу і відкриває 
шлях для усвідомлення їх єдиної сутності як специфічного продукту суспільної 
праці в банківській галузі. Проте якщо затратне походження вартості комісійно-
посередницьких послуг не викликає сумніву, то зв’язок з суспільною працею 
вартості кредитних та інвестиційних послуг ще потребує обґрунтування. Адже 
при видачі двох позичок — на суму 100,0 тис. грн і 100,0 млн грн — затрати ба-
нків на їх оформлення та моніторинг будуть майже однакові, проте обсяг маржі, 
навіть за однакового рівня (наприклад 5 %), буде в першому випадку в 100,0 ра-
зів меншим, ніж у другому. З’ясувати причини таких розбіжностей можна на 
підставі поглибленого вивчення природи та структури ресурсних послуг. 

Ресурсні послуги за технологією їх надання поділяються на два види: послу-
ги з формування банківських ресурсів і послуги з їх розміщення. У першому 
випадку банки купують гроші, а у другому — продають, завдяки чому грошові 
ресурси переміщуються від заощадників до споживачів-позичальників. Ці по-
слуги банків нагадують послуги торговельних організацій, які спочатку купу-
ють продукцію виробничих підприємств, а потім продають кінцевим спожива-
чам. Тому назвемо ці послуги банків для зручності аналізу торговельними. 
У процесі їх виконання банки створюють вартість, що виражається певним рів-
нем маржі. Назвемо умовно таку маржу торговельною. Рівень її повинен мак-
симально наближатись до середнього рівня маржі, який склався у сфері фінан-
сового посередництва, тобто до базового її рівня. 

Однак банки крім чистої торгівлі грошовими ресурсами надають своїм кліє-
нтам ряд інших послуг, яких не можуть надавати або надають меншою мірою 
інші фінансові посередники. Такими послугами є: 

— забезпечення банками своїх клієнтів інформацією, потрібною для при- 
йняття найбільш виважених рішень, за умови мінімальних трансакційних та ін-
формаційних витрат (інформаційні послуги); 

                      
1 На відміну від ресурсних, ці послуги заведено називати комісійно-посередницькими, або чистими, по-

слугами. 
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— зниження ризиків, пов’язаних з розміщенням коштів у дохідні активи, че-
рез диверсифікацію портфелів активів (послуга з трансформації ризику); 

— підтримання ліквідності фінансових вкладень заощадників через механізм 
управління активами і пасивами банку (послуга з трансформації ліквідності). 

Зазначені послуги банків є досить вигідними для їхніх клієнтів, але потре-
бують додаткових витрат з боку банків, що збільшує їх вартість і вимагає зрос-
тання маржі відносно її базового рівня. Оскільки вигодами від цих послуг кори-
стуються і вкладники, і позичальники банків, то в збільшенні маржі теж 
повинні брати участь і ті, й інші. Саме цим можна пояснити той факт, що про-
центні ставки за банківськими позичками зазвичай вищі, а за депозитами — 
нижчі від процентних ставок на ринку цінних паперів, де гроші купуються без 
участі фінансових посередників чи відповідних процентних ставок у небанків-
ських фінансових посередників. 

Як видно з викладеного, асортимент банківських послуг є досить широким, а 
отже банківництво за характером свого продукту — надто складне виробницт-
во. Ця складність посилюється тим, що виробництво банківських послуг і їх ре-
алізація технологічно збігаються, що характерно для всіх підприємств сфери 
послуг1. Процес виробництва банківських послуг на практиці здійснюється у 
формі відповідних операцій — депозитних, кредитних, інвестиційних, консуль-
таційних, трастових тощо. Завершення операції означає надання відповідної по-
слуги клієнтам. Через таке співвідношення в часі банківська операція нібито за-
ступає собою банківську послугу. Тому в літературі мова зазвичай ведеться про 
операції, а не про послуги, хоч для характеристики банківництва як галузі 
більш показовими є послуги як кінцевий продукт, а не операції як технологіч-
ний процес. 

Проте банківські операції, їх організація та управління теж мають велике  
значення в діяльності банків. По-перше, вони служать технологічною базою для 
розвитку банківських послуг, тобто для виробничих успіхів банків. По-друге, на 
їх базі організується управління витратами та доходами банку, тобто забезпе-
чуються бізнесові успіхи банків. Тому операції банків детальніше розглянемо в 
підрозділі 14.4. 

Організація діяльності банків. Банки різних видів і форм власності ство-
рюються у вигляді акціонерних товариств або товариств з обмеженою відпові-
дальністю відповідно до Законів України «Про банки і банківську діяльність», 
«Про господарські товариства», «Про цінні папери і фондову біржу», «Про під-
приємництво», інших законодавчих актів України. Банк вважається створеним і 
набуває статусу юридичної особи з моменту його реєстрації в Національному 
банку України. Засновниками й акціонерами банку можуть бути юридичні і фі-
зичні особи, резиденти та нерезиденти, а також держава в особі Кабінету Мініс-
трів України або уповноважених ним органів. Учасниками банків не можуть 
бути юридичні особи, в яких банк має істотну участь (10 % і більше статутного 
капіталу), об’єднання громадян, релігійні та благодійні організації. 

                      
1 Послуги як продукт банківської діяльності не можуть існувати окремо від своїх виробників (банків) чи 

споживачів (клієнтів банків), не можуть накопичуватися і переміщатися в часі та просторі. 
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Статутний фонд новостворюваного банку формується тільки за рахунок вла-
сних коштів засновників у грошовій формі, що виключає можливість викорис-
товувати розподільний механізм для залучення бюджетних і кредитних ресурсів 
у банківську власність. Розмір статутного фонду визначається засновниками 
банку, але не може бути меншим за нормативні вимоги НБУ. Ці вимоги спря-
мовані на те, щоб забезпечити певний рівень надійності банку і його спромож-
ності відповідати за своїми зобов’язаннями1. 

Перерахування розміру статутного капіталу у гривні здійснюється за офіцій-
ним курсом гривні до іноземних валют, установленим НБУ на день укладення 
установчого договору. 

Для реєстрації орган управління 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 випли-
ває з установчого договору, але не може бути меншою від мінімальних вимог 
Національного банку України. РУ НБУ розглядає пакет реєстраційних докумен-
тів про створення банку і з відповідним висновком передає його в центральний 
апарат НБУ, де вони розглядаються відповідними структурними підрозділами. 
Остаточне рішення про можливість створення банку з національним капіталом 
приймає комісія з питань нагляду і регулювання діяльності банків, а банку з 
участю іноземного капіталу — Правління НБУ. 

Організація банку, крім реєстрації, передбачає ліцензування банківської дія-
льності. Воно полягає в наданні офіційного дозволу на здійснення певних бан-
ківських операцій. Цей дозвіл видає НБУ. Ліцензування здійснюється з метою 
допущення на ринок банківських послуг України банків, умови діяльності яких 
відповідають установленим НБУ обов’язковим вимогам і не загрожують інтере-
сам їхніх клієнтів. При ліцензуванні враховується обсяг капіталу банку, його 
фінансовий стан, дотримання ним економічних нормативів регулювання бан-
ківської діяльності, професійна придатність керівників, висновки незалежного 
аудиту, термін діяльності банку на фінансовому ринку. НБУ видає банкам ліцен-
зії на здійснення низки операцій з готівкою, розрахункових, активних, пасив-
них, операцій з валютними цінностями та ін. 

Організаційна структура та управління банком визначається функціональ-
ними підрозділами і службами та керівними органами. Вищим органом управ-
ління банку є загальні збори акціонерів (учасників), які вирішують стратегічні 
завдання в його діяльності. Вищий орган банку реалізує свої завдання та функ-
ції безпосередньо через виконавчі та контрольні органи, які повністю йому під-
звітні. Виконавчим органом акціонерного банку є правління, а пайового — ди-
рекція. Роботою правління керує голова, а дирекції — генеральний директор, 
які обираються чи призначаються згідно зі статутом банку. Контроль за діяльні-
стю правління (дирекції) банку здійснює ревізійна комісія, склад якої затвер-
джується загальними зборами акціонерів (учасників). За рішенням зборів акціо-
нерів (учасників) створюється наглядовий орган з метою загального керів-
ництва роботою банку і контролю за роботою правління та ревізійної комісії. 

                      
1 Нормативи мінімального розміру статутного капіталу банку наведені в табл. 14.2. 
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Таким органом є спостережна рада, яка захищає інтереси акціонерів у перерві 
між проведенням загальних зборів. Рада розв’язує стратегічні завдання управ-
ління та розвитку банку. 

Організаційна структура банку включає функціональні служби та підрозділи, 
кожен з яких виконує певні операції й має свої права та обов’язки. Основним 
критерієм організаційної побудови банку є економічний зміст та обсяг опера-
цій, які він виконує. Департаменти, управління, відділи формуються відповідно 
до кваліфікації окремих банківських операцій або їхніх груп за функціональним 
призначенням. Тому їх кількість і конкретна назва у різних банків можуть бути 
неоднаковими. Великі банки мають мережу філій і відділень та територіальні 
органи управління ними (дирекції). 

 
З метою забезпечення стабільності банківської системи дер-
жава здійснює регулювання діяльності банків. У світовій 
практиці спостерігається тенденція до уніфікації системи бан-

ківського регулювання та нагляду. Функціонує Базельський комітет з банківського 
нагляду, який на основі світового досвіду розробляє рекомендації щодо регулювання 
банківської діяльності, які не мають директивного характеру, але активно викорис-
товуються центральними банками більшості країн світу, у тому числі й НБУ. 

Одним із напрямів банківського регулювання та нагляду Базельський комі-
тет визначив контроль за дотриманням банками економічних нормативів, що 
регулюють банківську діяльність. НБУ встановив ряд обов’язкових економіч-
них нормативів, які за напрямом регулювання згруповані так: 

— нормативи капіталу; 
— нормативи ліквідності; 
— нормативи кредитного ризику; 
— нормативи інвестування; 
— нормативи відкритої валютної позиції. 
Детальніше зміст і призначення економічних нормативів та контроль за їх 

дотриманням будуть розглянуті в підрозділі 14.6.  

14.4. Банківництво як вид бізнесу 

Банківництво в ринковій економіці за своєю природою є бізнесом. Біз-
несова сутність його проявляється в тому, що банки створюються і функціону-
ють заради отримання прибутку та нарощування ринкової вартості свого капі-
талу. Якщо діяльність банку не забезпечує цих цілей, то власникам його не 
вигідно буде тримати тут свій капітал і він буде переведений в інші сфери діяль-
ності, а банк проданий чи ліквідований. 

 
Щоб краще усвідомити бізнесовий аспект діяльності бан-
ків, розглянемо насамперед схему балансу банку, яка по 
суті є його фінансовою моделлю. Для цього побудуємо 

схему зведеного балансу банків на певну дату (табл. 14.1). 

Регулювання  
діяльності банків 

Баланс  банку 
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Таблиця 14.1 
ЗВЕДЕНИЙ БАЛАНС БАНКІВ УКРАЇНИ НА 01.01.2011 р. 

(укрупнена схема) 

Пасиви 
Активи  % 

Зобов’язання 
% 

1. Готівкові кошти 1. Кошти інших банків 10,1 
2. Кошти в НБУ 2. Кошти клієнтів банків:   68,3 
 а) юридичних осіб;   32,5 
 

 
10,0 

б) фізичних осіб 35,8 

3. Кошти в інших банках 6,1  3. Цінні папери, емітовані банками    3,1 

4. Кредити та інша заборгованість 
клієнтів 

69,7 4. Нараховані витрати до сплати — 

5. Цінні папери 6,5 5. Інші зобов’язання 3,9 

6. Нараховані доходи до отримання — Усього зобов’язань 85,4 

7. Основні засоби та нематеріальні 
активи 

4,2 Власний капітал 

8. Інші активи 2,5 6. Статутний капітал 15,4 

  7. Резервні фонди 1,4 

  8. Нерозподілений прибуток - 4,4 

  9. Інший капітал 2,2 

  Усього власного капіталу 14,6 

Усього активів 100,0 Усього джерел коштів 100,0 

Джерело: Складено за: Вісник НБУ. — 2011. — № 3. — С. 42–59. 

 
Як видно з наведеної схеми, баланс банку — це фінансовий документ, у яко-

му відображаються, з одного боку, джерела та обсяги надходження коштів, що є 
в розпорядженні банку на певну дату (пасиви), а з іншого — напрями та обсяги 
розміщення цих коштів (активи). 

В укрупненому вигляді всі джерела коштів банків поділяються на дві части-
ни: «Зобов’язання» і «Власний капітал». У частині «Зобов’язання» відобража-
ються чужі кошти, які банк мобілізував у тимчасове користування на засадах 
залучення на вклади (поточні, строкові, ощадні та ін.) та позичання у центра-
льного та інших банків, у небанківських суб’єктів (через емісію своїх цінних 
паперів, міжбанківські позички). Відмітною рисою зобов’язань є те, що вони 
для банків є тимчасовими і платними джерелами. Тому їх формування безпосе-
редньо впливає на два ключові аспекти банківського бізнесу — прибутковість і 
ліквідність. Чим вища частка зобов’язань у загальних пасивах і чим вища ціна 
їх (процентні ставки), тим складніше банку підтримувати свою ліквідність та 
збільшувати прибутковість. 
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У частині «Власний капітал» відображаються кошти, внесені власниками 
банку при його створенні та сформовані самим банком у процесі його діяльнос-
ті за рахунок прибутків. На відміну від зобов’язань, кошти власного капіталу 
постійно перебувають в обороті банку, тобто не можуть раптово вилучатися і не 
містять загрози для ліквідності банку, а скоріше навпаки — мають позитивний 
вплив на її зміцнення. Вони також є безплатними для банку і в цьому сенсі по-
зитивно впливають на прибутковість і бізнесові результати діяльності банку. 

Активи балансу залежно від спрямування коштів поділяються на ряд статей, 
які можна згрупувати за їх цільовим призначенням у такі групи: 

— активи резервного призначення, що забезпечують ліквідність і плато-
спроможність банку (готівкові кошти — в повному обсязі; кошти в інших бан-
ках та цінні папери — частково); 

— дохідні активи, що забезпечують формування доходів та прибутків банку 
(кредити та інша заборгованість клієнтів, цінні папери, кошти в інших банках); 

— активи, призначені для матеріально-технічного і технологічного забезпе-
чення діяльності банку (основні засоби та нематеріальні активи, інші активи, 
нараховані доходи до отримання). 

Найтісніше з бізнесовою діяльністю банку пов’язані дохідні активи, переду-
сім кредити, оскільки їм належить ключова роль у формуванні доходів і прибут-
ків банків. Так, станом на 1 січня 2011 р. у загальній сумі чистого доходу банків 
України чистий процентний дохід, який забезпечує група дохідних активів, ста-
новив понад 50 %. Активи інших двох груп хоча й забезпечують умови для дія-
льності банків, однак прибутків не збільшують, а скоріше навпаки — відволі-
кають наявні ресурси від дохідних активів банків. 

У структурі балансу банку, як у дзеркалі, відображається специфіка бізнесо-
вої діяльності банку. Зокрема, слід звернути увагу на такі моменти в структурі 
зведеного балансу банків України (табл. 14.1). 

1. Власний капітал, яким власники і вищі керівники банків відповідають за ефе-
ктивність їхньої діяльності, становить близько 15,0 % усіх банківських ресурсів, 
що значно менше, ніж у будь-якій іншій галузі бізнесу. Це не сприяє зміцненню їх 
заінтересованості в стабільному і надійному, малоризиковому веденні банківського 
бізнесу. Тому держава змушена вибудовувати цілу систему протидії цій тенденції і 
забезпечення високої довіри до банківництва, про що мова йтиме далі. 

2. Частки коштів клієнтів банків (юридичних і фізичних осіб) у їх пасивах та 
в активах займають ключове місце і майже збігаються. Це свідчить про те, що 
незважаючи на надзвичайне урізноманітнення банківської діяльності, перетво-
рення банків, по суті, у фінансові супермаркети, вони все-таки продовжують 
виконувати свою базову місію — бути фінансовими посередниками між заощад-
никами (кредиторами) і позичальниками.  

3. Група ліквідних активів, які не приносять банкам доходу і прибутку, ста-
новить значну частку всіх активів, яка до того ж підвищується, що знижує біз-
несовий потенціал банків1. Це є своєрідною платою банків за високі ризики лік-
                      

1 Цікаво відзначити, що у зведеному балансі комерційних банків США у вересні 2000 р. частка ще шир-
шої групи ліквідних активів становила  лише 4,2 %, тобто плата банків США за ризик ліквідності була бі-
льше ніж удвічі меншою, ніж плата українських банків (див. цит. підручник Р. Глена Габбарда, с. 348). 
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відності, спричинені недоліками в управлінні банками та несприятливою для 
банківського бізнесу ситуацією в країні (економічною, політичною, правовою).  

4. У пасивах і активах банків досить високу частку становлять кошти інших 
банків. Це може бути свідченням наявності таких тенденцій в українському бан-
ківництві: 

— недостатній розвиток зв’язків банків з традиційними клієнтами — суб’єк-
тами господарської діяльності та домогосподарствами, через що банкам дово-
диться розміщувати значну частину своїх ресурсів на ринку міжбанківських 
кредитів; 

— недостатній розвиток системи рефінансування банків з боку НБУ, внаслі-
док чого банки змушені переважно звертатися за додатковими резервами на ри-
нок міжбанківського кредиту. 

За даними зведеного балансу за 2010 р. частка коштів інших банків в активах 
і пасивах дещо зменшилась, що могло бути наслідком погіршення фінансового 
стану банків у результаті кризи 2008–2009 рр. 

Розглянемо детальніше окремі статті активів і пасивів банку та їх формуван-
ня через механізми відповідних банківських операцій. 

 
Дії апарату банку, спрямовані на формування грошових 
коштів, достатніх для створення потрібних обсягів акти-

вів, називаються пасивними операціями. Відповідно до характеру формування 
коштів ці операції можна класифікувати на три групи: 

— операції з формування власного капіталу; 
— операції з залучення коштів; 
— операції з позичання коштів (позичкові операції). 
Операції з формування власного капіталу — це сукупність заходів щодо 

формування статутного та інших фондів і резервів, у яких генерується власний 
капітал банків. 

До власного капіталу банку відносять: статутний, резервний та інші фон-
ди, які створюються для забезпечення фінансової сталості, комерційної і госпо-
дарської діяльності банку, а також нерозподілений прибуток поточного і мину-
лих років. Власний капітал комерційного банку виконує в основному захисну 
функцію — страхування інтересів вкладників і кредиторів, а також покриття 
поточних збитків від банківської діяльності. Функція ж забезпечення оператив-
ної діяльності для власного капіталу є другорядною. Її забезпечують здебільшо-
го залучені і позичені кошти. 

Власний капітал банку поділяється на основний і додатковий. 
Основний капітал складається зі сплаченого і зареєстрованого статутного 

капіталу і розкритих резервів, які створені або збільшені за рахунок нерозподі-
леного прибутку, перевищення курсової ціни акцій над номінальною і додатко-
вих внесків акціонерів у капітал, загального фонду покриття ризиків, що ство-
рюється для відшкодування збитків при проведенні банківських операцій.  

Додатковий капітал може включати нерозкриті резерви, які не відобража-
ються в опублікованому балансі банку; резерви переоцінки (основні засоби та 
нереалізована вартість «прихованих» резервів переоцінки в результаті довго-

Пасивні операції 
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строкового перебування у власності цінних паперів, відображених у балансі за 
історичною вартістю їх придбання); субординований борг та інші статті балансу 
(з дозволу НБУ)1. 

Додатковий капітал не може бути більшим 100 % основного капіталу. 
Основним видом банківського капіталу є статутний капітал. На момент ре-

єстрації банку він не може бути меншим установленої норми (див. підрозділ 14.7, 
табл. 14.2). 

Статутний фонд може створюватися тільки за рахунок власних коштів учас-
ників (акціонерів) банку. Його формування за допомогою банківських кредитів 
не допускається. Статутний фонд банку не може формуватися за рахунок кош-
тів організацій, які за статутом не мають права вести комерційну діяльність та 
мати прибуток (громадські, релігійні організації, фонди та ін.). Забороняється 
використовувати для формування капіталу банку бюджетні кошти, якщо вони 
мають інше цільове призначення. 

Статутний фонд банку у формі АТ створюється через випуск та продаж двох 
видів іменних акцій — звичайних та привілейованих. 

Із розширенням кола операцій банків, а також у зв’язку з необхідністю задо-
волення вимог НБУ щодо мінімального розміру статутного фонду у комерцій-
ного банку з’являється потреба у збільшенні розмірів цього фонду. Це досяга-
ється через проведення додаткової емісії акцій. 

Банки зобов’язані формувати резервні фонди на покриття непередбачених 
збитків за всіма статтями активів та позабалансовими зобов’язаннями, які 
включаються до основного капіталу. Розмір відрахувань до резервного фонду 
має бути не меншим 5 % від прибутку банку до досягнення ним 25 % розміру 
регулятивного капіталу банку. 

Коли діяльність банку може нести загрозу інтересам вкладників та інших 
кредиторів банку, НБУ має право вимагати від нього збільшення розміру щоріч-
них відрахувань до резервного фонду. Банки зобов’язані формувати інші фонди 
та резерви на покриття збитків від активів відповідно до нормативно-правових 
актів НБУ. 

Як правило, у перші роки після створення банки прагнуть відраховувати в 
резервний фонд значні кошти. Це додає банку стабільності та стійкості. Якщо 
резервний фонд досяг установленого розміру, то відрахування до нього припи-
няються. У разі часткового або повного використання коштів резервного фонду 
відрахування з прибутку для його формування відновлюються.  

Крім резервного фонду у банках створюються спеціальні фонди, призначені 
для виробничого та соціального розвитку банку. Їх формування здійснюється за 
рахунок прибутку. 

Банківський власний капітал поділяється на капітал-брутто та капітал-нетто. 
Власний капітал-брутто — це сума всіх фондів банку та нерозподіленого 
прибутку за балансом. Власний капітал-нетто — це капітал-брутто за вира-
хуванням вкладень банку в господарську діяльність підприємств та організацій, 
акцій АТ, витрат майбутніх періодів, відвернених коштів. Тобто капітал-нетто — 
                      

1 Субординований борг — це звичайні боргові зобов’язання (облігації), які не можуть бути забрані з ба-
нку раніше, ніж через п’ять років. 
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це та частина власних коштів банку, що може бути використана як кредитні 
ресурси. 

Розмір власного капіталу визначається кожним банком самостійно і зале-
жить від багатьох чинників. До них належать: 

— рівень мінімальних вимог НБУ до статутного фонду. Підвищення вимог 
збільшує потребу у власному капіталі; 

— специфіка клієнтури. За умови залучення значної кількості дрібних 
вкладників власних коштів потрібно буде менше, ніж за наявності великих 
вкладників; 

— характер активних операцій. Наявність значного обсягу ризикових опе-
рацій потребує відносно більшого розміру власного капіталу. 

Операції із залучення коштів — це сукупність заходів банків щодо мобілі-
зації коштів на поточних, строкових та інших рахунках клієнтів (юридичних і 
фізичних осіб). Основну суму залучених коштів становлять тимчасово вільні 
грошові капітали, що виникають на основі кругообороту промислового і торго-
вельного капіталу, грошові накопичення громадських організацій, суспільних 
фондів, фінансових посередників, особисті грошові накопичення населення. 

Залучені кошти формують переважну частину ресурсів, які використовують-
ся для виконання активних операцій банків. Як основний елемент грошової ма-
си залучені кошти банків відіграють важливу роль в економіці, тому вони є 
об’єктом державного регулювання, яке здійснюється у формах обмеження ви-
плачуваної винагороди (процентів), установлення норм обов’язкового резерву-
вання і деяких нормативів регулювання банківської діяльності (платоспромож-
ності, ліквідності тощо). Залучені кошти банків поділяються на депозитні й 
недепозитні. 

Банки залучають вільні грошові кошти переважно через виконання депозит-
них операцій, у процесі яких використовуються різні види банківських рахун-
ків. Депозити бувають до запитання і строкові. Депозити до запитання роз-
міщуються у банку на поточному рахунку клієнта. Вони використовуються 
власниками для здійснення поточних розрахунків з їх господарськими партне-
рами. На вимогу клієнта кошти з його поточного рахунка у будь-який час мо-
жуть вилучатися через видачу готівки, виконання платіжного доручення, опла-
ту чеків або векселів. 

Вклади до запитання є нестабільними, що обмежує можливість їх викорис-
тання банком для позичкових та інвестиційних операцій. В умовах відсутності 
(як правило) плати за депозити до запитання банки намагаються залучити кліє-
нтів і стимулювати приріст поточних внесків за рахунок надання їм додаткових 
послуг та підвищення якості обслуговування. Це, зокрема, кредитування з по-
точного рахунка, пільги вкладникам в одержанні кредиту, використання зруч-
них для клієнта форм розрахунків: застосування кредитних карток, чеків, роз-
рахунково-консультативне обслуговування тощо. До вкладів до запитання 
належать також кредитові залишки за контокорентним рахунком або поточ-
ним рахунком з овердрафтом. 

Для покриття операційних витрат, пов’язаних із веденням поточних рахун-
ків, банк стягує з клієнта комісійну винагороду. Комісія може утримуватися з 
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депозитного процента. Деякі банки не стягують комісії за ведення поточних ра-
хунків за умови зберігання на них стабільного залишку, не нижчого від установ-
леного рівня. 

Строкові депозити (вклади) — це кошти, які розміщені у банку на певний 
строк не менше від одного місяця і які можуть бути знятими після закінчення 
цього терміну або після попереднього повідомлення банку. Вилучення строко-
вих вкладів відбувається переказуванням грошей на розрахунковий (поточний) 
рахунок або готівкою з каси банку. Строкові вклади є для банків кращим видом 
депозитів, оскільки вони стабільні і зручні в банківському плануванні. За ними 
сплачується високий депозитний процент, рівень якого диференціюється залеж-
но від терміну, виду внеску, періоду повідомлення про вилучення, загальної 
динаміки ставок грошового ринку та інших умов. 

Строкові вклади є джерелом одержання прибутків їх власниками, вони офо-
рмляються угодою між вкладником і банком. Строкові вклади не використову-
ються для здійснення поточних платежів. Якщо вкладник бажає змінити суму 
внеску — зменшити або збільшити, то він може розірвати депозитну угоду і пе-
реоформити свій строковий вклад на нових умовах. У разі дострокового вилу-
чення коштів з такого депозиту власник, як правило, позбавляється передбачених 
угодою процентів. При цьому проценти знижуються до рівня, передбаченого за 
вкладами до запитання. 

Однією з форм строкових вкладів є сертифікати. Сертифікати бувають де-
позитні та ощадні. Депозитні сертифікати надаються юридичним, а ощадні — 
фізичним особам. 

Сертифікат — це цінний папір, що може використовуватися його власни-
ком як платіжний засіб і мати обіг на фондовому ринку. Сертифікати мають 
суттєву перевагу над строковими вкладами, що оформлені депозитними дого-
ворами. Завдяки вторинному ринку цінних паперів сертифікат (крім іменного) 
може бути достроково проданий власником іншій особі з одержанням деякого 
прибутку за час зберігання і без зміни при цьому обсягу ресурсів банку, тоді як 
дострокове вилучення власником строкового вкладу означає для нього втрату 
прибутку, а для банку — втрату частини ресурсів. 

Операції з позичання коштів — це дії апарату банку з мобілізації коштів за 
допомогою емісії та продажу банківських облігацій і отримання позичок в ін-
ших банках, у тому числі в НБУ. 

На відміну від звичайних акцій, облігації не дають права їх власникам на 
участь у керуванні комерційним банком. Якщо акції випускаються без установ-
лення терміну погашення, то для облігацій установлюється певний термін. То-
му кошти, отримані комерційним банком за допомогою випуску облігацій, не 
можуть вважатися власним капіталом. Вони свідчать про надання власниками 
облігацій зазначених коштів у розпорядження емітента у формі довгострокової 
позики. Власник облігації набуває права на одержання фіксованого прибутку за 
нею протягом терміну дії позики. З настанням терміну погашення облігації банк 
повертає власникові номінальну вартість цього цінного папера. 

Якщо банк і надалі хоче утримувати у своєму обороті кошти, залучені за до-
помогою випуску облігацій, він вдається до рефінансування попередніх випус-
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ків. Це здійснюється через викуп раніше випущених облігацій за кошти, отримані 
від випуску нових незабезпечених боргових зобов’язань. Облігації, якщо це перед-
бачено умовами емісії, можуть бути конвертовані в прості акції. Тоді залучені за їх 
допомогою кошти переходять у власний капітал комерційного банку. Конвертова-
ність облігацій дає змогу підвищити їх привабливість у колі покупців, оскільки 
останні можуть придбати акції банку в найвигідніший момент. Власники облігацій 
ризикують менше, ніж власники акцій, бо у разі банкрутства комерційного банку 
кредиторам кошти повертаються раніше, ніж звичайним акціонерам. 

Необхідно відрізняти кошти, мобілізовані банком за допомогою облігацій, 
від депозитів. Якщо перші називаються в банківській практиці позичковими, 
або позиченими, то другі — залученими. При випуску облігацій банк відіграє 
активну роль, ініціатива випуску належить йому, тоді як при залученні вкладів 
роль банку пасивна. 

До акціонерних банків, що випускають облігації, застосовуються такі самі 
вимоги, як і при випуску акцій. Емісія облігацій регламентується законами 
України «Про господарські товариства» і «Про цінні папери та фондову біржу», 
тобто тими самими законодавчими актами, що й випуск акцій. 

 Банк може випускати облігації для залучення позичкових коштів лише за 
умови повної сплати усіх випущених ним акцій. Реалізація облігацій може від-
буватися або на основі їх продажу за договорами з покупцями, або через обмін 
на раніше випущені облігації та цінні папери. Погашаються облігаційні позики 
комерційними банками після закінчення терміну обігу облігацій за їх номіналь-
ною вартістю. Банківські облігації в Україні не набули розвитку. Причинами 
такого становища є їх незабезпеченість, нездатність нових банків довести ста-
тутні капітали до розмірів мінімальних вимог НБУ, фінансові труднощі, що ви-
никли в більшості банків останнім часом, а також відсутність вторинного ринку 
цінних паперів.  

Одним із джерел поповнення ресурсів банку є міжбанківський кредит. 
Кредитними ресурсами торгують фінансово стійкі комерційні банки, в яких 
завжди є надлишок ресурсів. Ці банки для одержання прибутку прагнуть розмі-
стити вільні ресурси в інших банках. Крім фінансової вигоди, банки-кредитори 
дістають можливість установлення ділових партнерських стосунків.  

Банкам вигідно розміщувати кредитні ресурси в інших банках порівняно з 
кредитуванням суб’єктів господарської діяльності, оскільки перші вирізняють-
ся, як правило, вищою надійністю. Проте в Україні в другій половині 1994 р. у 
банківській системі склалася кризова ситуація, однією з причин якої було непо-
вернення окремими банками міжбанківських кредитів. Тому нині комерційні 
банки дуже обережно підходять до вирішення питань про видачу міжбанківсь-
ких кредитів. 

Терміни міжбанківських кредитів можуть бути різними — від одного дня до 
трьох—шести місяців. Процентна ставка за міжбанківськими кредитами, як 
правило, нижча, ніж за кредитами, наданими господарникам, і пов’язана з облі-
ковою ставкою НБУ. 

Банки-позичальники залучають міжбанківський кредит для розширення  
своєї кредитної діяльності з клієнтами, а також у зв’язку з необхідністю регу-
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лювання банківської ліквідності. В Україні у зв’язку з упровадженням електрон-
них розрахунків міжбанківське кредитування здійснюється через прямі контак-
ти між банком-кредитором і банком-позичальником, на договірних умовах, на 
чітко визначений термін. Досить активно використовуються міжбанківські кре-
дити терміном на один день, мета яких полягає у підтриманні поточної ліквід-
ності банку. 

Купувати і продавати кредитні ресурси можуть не тільки банки, а й їхні від-
ділення та філії. Проте це право реалізується лише в системі одного банку, що 
має філійну мережу. 

Важливу роль у формуванні ресурсів банків відіграють їх позички у центра-
льного банку як кредитора останньої інстанції і як регулятора грошового ринку. 
Таке позичання коштів може здійснюватися через: 

— участь в операціях НБУ на відкритому ринку; 
— одержання стабілізаційного кредиту. 
Операції на відкритому ринку НБУ проводить, здійснюючи короткострокове 

та середньострокове рефінансування банків через організацію тендерів, а також 
через постійно діючу лінію рефінансування (кредит «овернайт»). 

НБУ здійснює рефінансування банків через операції на відкритому ринку 
тільки під забезпечення державних цінних паперів, векселів суб’єктів господар-
ської діяльності і векселів Державного казначейства України, що враховані ко-
мерційним банком. 

Національний банк може кредитувати банки через відповідні механізми ре-
фінансування, якщо вони дотримуються встановлених нормативів та інших ви-
мог НБУ. 

Короткострокове рефінансування банків за допомогою операцій на від-
критому ринку здійснюється на строк до 14 днів, середньострокове — до 
шести місяців, під забезпечення і на тендерній основі. Для забезпечення на-
даного кредиту використовуються державні цінні папери, строк погашення 
яких настає не раніше ніж через 10 днів після строку погашення кредиту і які 
перебувають у власності банків, а також ураховані банком векселі, строк 
пред’явлення яких до платежу настає не раніше ніж через 30 днів після стро-
ку погашення кредиту.  

Одержані на підставі тендера кредити НБУ не можуть бути пролонговані й 
підлягають обов’язковому поверненню. Якщо банк-позичальник не повертає у 
визначений строк таких кредитів, НБУ має право застосувати безспірне стяг-
нення заборгованості, а за відсутності такої можливості зараховує цю заборго-
ваність на рахунок прострочених кредитів і нараховує пеню в розмірі 0,5 % від 
суми заборгованості за кожний день прострочення, але не більше ніж за 10 днів. 
Протягом 10 днів з дня виникнення простроченої заборгованості НБУ має право 
реалізувати предмет застави або одержати за ним платіж і спрямувати кошти на 
погашення простроченого кредиту. 

Постійно діючі лінії рефінансування банків є гнучким механізмом коротко-
строкового (миттєвого) підтримання їх ліквідності. Кредит через лінію рефінан-
сування надається строком на один робочий день — кредит «овернайт». Надан-
ня банкам таких кредитів здійснюється тільки під забезпечення державних 
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цінних паперів, що перебувають у власності банку — клієнта Депозитарію НБУ 
— і не обтяжені в обігу (вільно обертаються на вторинному ринку).  

Кредит «овернайт» надається в розмірі не більше як 85 % від балансової вар-
тості наданих під забезпечення кредиту державних цінних паперів. Кредити 
«овернайт» надаються за щоденно оголошеною НБУ процентною ставкою і за 
умови укладення щокварталу між банком і НБУ кредитної угоди. 

НБУ може надавати стабілізаційний кредит банку, який переведений у ре-
жим фінансового оздоровлення або який узяв на себе борг банку, що перебуває 
у режимі фінансового оздоровлення, за наявності його клопотання та висновків 
відповідного територіального управління НБУ. 

Стабілізаційний кредит може надаватися банку лише за умови його забезпе-
чення заставою: високоліквідними активами банку-позичальника або гарантією 
чи порукою іншого фінансово стабільного банку чи фінансової установи та на-
явності програми фінансового оздоровлення банку. Стабілізаційний кредит 
НБУ має цільове призначення і для кредитних операцій комерційного банку не 
використовується. 

Банки можуть залучати кошти також на біржових і позабіржових торгах з купів-
лі-продажу державних та інших цінних паперів. За допомогою цих операцій вони 
можуть збільшувати (продаючи цінні папери, що є в їх інвестиційному портфелі) 
або зменшувати (купуючи цінні папери) залучені кошти. Одним із головних спосо-
бів такої торгівлі є операції РЕПО, тобто на умовах зворотного викупу. 

Банки, які потребують підтримання своєї короткострокової ліквідності, можуть 
звертатися до НБУ щодо здійснення операцій «прямого» РЕПО, за яких вони про-
дають цінні папери зі свого портфеля із зобов’язанням їх наступного викупу. 

У разі накопичення надлишкової ліквідності в банківській системі, зростання 
грошової маси значно вищими темпами, ніж передбачалося монетарною про-
грамою, НБУ може продавати з власного портфеля державні цінні папери за 
допомогою операцій «зворотного» РЕПО на відповідний період за умови вику-
пу цих самих державних цінних паперів в установлений строк. 

Продаж і купівля державних цінних паперів при здійсненні операцій «пря-
мого» і «зворотного» РЕПО відбуваються за ринковою або балансовою оцінкою 
(у разі відсутності активного фондового ринку). 

 
Активні операції полягають у діяльності, пов’язаній із 
розміщенням і використанням власного капіталу, залуче-
них і позичених коштів для одержання прибутку при ра-

ціональному розподілі ризиків і підтриманні ліквідності. Активні операції бан-
ків поділяються на кредитні та інвестиційні. 

Кредитні операції полягають у проведенні комплексу дій, пов’язаних із на-
данням і погашенням банківських позичок. Банківське кредитування здійсню-
ється відповідно до принципів строковості, цільового характеру, поверненості, 
забезпеченості і платності. 

Кредити видаються тільки в межах наявних ресурсів, які має банк. Про кож-
ний випадок надання позичальникові кредиту в розмірі, що перевищує 10 % 
власного капіталу (великі кредити), комерційний банк повинен повідомити На-

Активні операції  
банків 
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ціональний банк України. Сукупна заборгованість за кредитами, за враховани-
ми векселями та 100 % суми позабалансових зобов’язань, виданих одному по-
зичальникові, не може перевищувати 25 % власних коштів комерційного банку. 

Загальний розмір кредитів, наданих банком усім позичальникам, з урахуван-
ням 100 % позабалансових зобов’язань банку, не може перевищувати восьми-
кратного розміру власних коштів банку. 

Кредитування позичальників має здійснюватися з дотриманням банком еко-
номічних нормативів регулювання банківської діяльності та вимог НБУ щодо 
формування обов’язкових, страхових і резервних фондів. 

Позики надаються всім суб’єктам господарювання незалежно від форми вла-
сності за умови, що позичальник є юридичною особою, зареєстрованою як 
суб’єкт підприємництва, або фізичною особою. 

Рішення про надання кредиту повинно прийматися колегіально (кредитним 
комітетом (комісією) банку, відділення, філії) і оформлятися протоколом. 

Кредитування здійснюється в межах параметрів, визначених політикою бан-
ку, які включають: пріоритетні напрями в кредитуванні; обсяги кредитів та 
структуру кредитного портфеля; граничні розміри кредиту на одного позичаль-
ника, методики оцінювання фінансового стану та кредитоспроможності позича-
льника; рівень процентної ставки тощо. 

Кредити надаються тільки на комерційних засадах, що вимагає від банку до-
тримання таких додаткових умов: 

• урахування кредитоспроможності позичальника, фінансової стабільності, 
рентабельності, ліквідності; 

• кредитування тільки тих видів діяльності позичальника, які передбачені 
його статутом; 

• позичальник повинен мати власне майно і брати участь у фінансуванні 
об’єкта, що кредитується, певною сумою власного капіталу. 

Банки можуть надавати незабезпечені кредити, але тільки в межах власних 
коштів і лише клієнтам із стійким фінансовим станом та інсайдерам банку на 
суму, що не перевищує 50 % номінальної вартості акцій банку, які перебувають 
у їхній власності. 

Банки не можуть надавати кредити: на покриття збитків господарської дія-
льності позичальника; на формування та збільшення статутного фонду клієнта, 
на внесення клієнтом платежів у бюджет і позабюджетні фонди (за винятком 
кредитування за контокорентним рахунком); підприємствам, проти яких пору-
шено справу про банкрутство; підприємствам, у контрактах яких не передбаче-
но страхування можливих втрат від непоставок товарно-матеріальних ціннос-
тей; підприємствам, які мають прострочену заборгованість за раніше отрима-
ними позиками і несплаченими процентами. 

Кредити надаються на підставі укладеної між банком і позичальником кре-
дитної угоди (договору). До укладання кредитного договору банк повинен рете-
льно проаналізувати кредитоспроможність позичальника, здійснити експертизу 
проекту чи господарської операції, що пропонується для кредитування, визна-
чити ступінь ризику для банку та структуру майбутньої позики (сума, строк, 
процентна ставка тощо). 
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У кредитному договорі передбачається: мета, сума, строк, порядок, форма 
видачі і погашення кредиту, форма забезпечення зобов’язань позичальника, 
процентна ставка, порядок і форма сплати процентів і основного боргу, права, 
зобов’язання, відповідальність сторін щодо надання і погашення кредитів, пе-
релік відомостей, розрахунків та інших документів, необхідних для кредиту-
вання, періодичність їх подання банку, можливість проведення банком пере- 
вірок на місці наявності і стану зберігання заставного майна тощо. Зміст кре- 
дитного договору визначається сторонами залежно від конкретної кредитної 
операції. 

При виникненні у позичальника тимчасових фінансових труднощів з об’єк-
тивних причин та неможливості у зв’язку з цим погашення кредиту в строк, 
установлений кредитним договором, банк може в окремих випадках надати по-
зичальникові відстрочку (пролонгацію) погашення боргу зі зміною кінцевого 
строку погашення кредиту. Пролонгація кредиту оформляється додатковою 
угодою до кредитного договору. 

Банківське кредитування здійснюється із застосуванням таких позичкових 
рахунків: простий, спеціальний, контокорентний.  

Простий позичковий рахунок є найбільш поширеною формою банківського 
кредитування. На ньому може бути тільки активне (дебетове) сальдо, кожний 
факт видачі і погашення кредиту оформляється відповідними документами клі-
єнта або банку (платіжне доручення, розпорядження кредитного відділу банку 
операційному відділу тощо). 

Спеціальний позичковий рахунок застосовується банком в окремих випад-
ках, наприклад при кредитуванні позичальника під заставу векселів. Він є фор-
мою обліку позичок до запитання. Якщо на цьому рахунку виникає кредитове 
сальдо, воно в той самий день має бути зарахованим на поточний рахунок пози-
чальника. Погашення кредиту може здійснюватися як за платіжними доручен-
нями позичальника, так і зарахуванням коштів, які надходять на користь пози-
чальника від боржників за векселями, у кредит спеціального позичкового 
рахунка. Банк має право стягнути заборгованість за спеціальним позичковим 
рахунком у будь-який час без попередження клієнта, але це повинно передбача-
тися кредитною угодою. 

Контокорентний рахунок — це активно-пасивний рахунок, на якому об-
ліковуються всі операції банку з клієнтом: з одного боку (за дебетом) — забор-
гованість перед банком і всі платежі з рахунка за дорученням клієнта, а з іншо-
го (за кредитом) — надходження коштів у банк від клієнта у вигляді вкладів, 
повернення позик тощо. Контокорентний рахунок поєднує в собі позичковий 
рахунок з поточним і може мати дебетове або кредитове сальдо. Операції за 
ним здійснюються за допомогою письмових доручень власника рахунка. 

Збереження основної суми боргу є одним із головних принципів, якого зав-
жди треба дотримуватися при проведенні банком позичкової операції. Тому 
оцінювання якості потенційного позичальника є одним з важливих етапів про-
цесу кредитування. При цьому найважливіше значення має встановлення об-
ґрунтованості кредиту. Ніякі додаткові заходи захисту не зможуть запобігти 
кризовій ситуації, якщо позичка у своїй основі не є обґрунтованою. 
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Одним з елементів оцінювання кредитоспроможності є визначення персона-
льних якостей потенційного позичальника. Тут увага банку повинна зосереджу-
ватися на таких моментах, як репутація, порядність і чесність, професійна здат-
ність, матеріальна забезпеченість, ставлення до своїх зобов’язань перед іншими 
кредиторами в минулому. 

Необхідно ретельно вивчити фінансовий стан позичальника, ліквідність його 
балансу, ефективність виробництва і використання основного та оборотного 
капіталу. Для цього використовується бухгалтерська, статистична і фінансова 
звітність позичальника, матеріали попередніх перевірок на місці, прогнози фі-
нансового стану клієнта протягом усього періоду користування позичкою. 

Основною передумовою повернення банківської позички є одержання цільо-
вих грошових надходжень, доходу, прибуток від реалізації об’єкта, що прокре-
дитований. Але будь-яка кредитна операція пов’язана з певним ризиком, з тим, 
що позичальник не зможе забезпечити достатню суму цільових грошових над-
ходжень, доходів і тому не зможе забезпечити своєчасного повернення боргу. 
Для страхування цього ризику застосовуються певні форми забезпечення боргу, 
тобто певні гарантії. 

У банківській практиці використовуються два види джерел погашення пози-
чок — первинні і вторинні. 

Для фінансово стабільних позичальників, які належать до першокласних клі-
єнтів банку, цілком достатньо закріпити в кредитній угоді первинне джерело 
погашення позички у вигляді доходів позичальника. Але першокласні клієнти 
не є домінуючими в загальній масі позичальників. Тому в більшості випадків 
банки змушені застосовувати, поряд з первинними, і вторинні (додаткові) дже-
рела у формі захисту від кредитного ризику, тобто вимагати від позичальників 
певного забезпечення. 

Згідно з чинним в Україні законодавством банки можуть використовувати 
такі форми забезпечення позичок: застава, гарантія, перевідступлення (цесія) 
на користь банку вимог і рахунків до третьої особи, іпотека, страхова угода 
(поліс). 

Банк здійснює контроль за виконанням позичальниками умов кредитного 
договору, цільовим використанням кредиту, своєчасним і повним його пога-
шенням і сплатою процентів за ним. При виникненні певних порушень умов 
кредитного договору з боку позичальника банк має право застосовувати еконо-
мічні й правові санкції. 

У разі погіршення економічного стану позичальника, використання ним кре-
диту не за цільовим призначенням, втрати забезпечення, ухилення від контролю 
банку, подання недостовірної звітності й запущеності бухгалтерського обліку, 
несвоєчасного повернення кредиту банк має право пред’явити вимогу про дост-
рокове стягнення кредиту і процентів за ним, у тому числі через спрямування 
стягнення на забезпечення в установленому законодавством порядку. 

Якщо виявлені факти 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. 
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У разі несвоєчасного погашення боргу за кредитами та процентами і ненадання 
банком пролонгації погашення кредиту він має право на застосування штрафних 
санкцій у розмірах, передбачених кредитним договором. У разі відмови позичаль-
ника від оплати боргів за позичками банк стягує борги в претензійно-позовному 
порядку. Якщо позичальник систематично не виконує зобов’язання щодо сплати 
боргу відповідно до кредитної угоди, банк може звернутися у передбаченому зако-
ном порядку із заявою про порушення справи про банкрутство. 

З метою прискорення розрахунків за простроченими кредитами банк може 
використовувати такі форми, як перевідступлення права вимоги та переведення 
боргу. 

Згідно зі статтею 197 Цивільного кодексу України в період дії зобов’язань 
може здійснюватися заміна кредитора або боржника. Кредитор (банк) може пе-
редавати свої права за зобов’язаннями іншій особі, оформивши це угодою про 
перевідступлення права вимоги. Перевідступлення права вимоги оформляється 
письмовою угодою з повідомленням про це боржника. Переведення боргу оформ-
ляється письмовою угодою між первинним боржником і новим боржником. 
Укладення такої угоди можливе тільки за згодою комерційного банку, який ви-
дав позику первинному боржникові. 

Близькими за своїм характером до кредиту є банківські активні операції лі-
зинг та факторинг. 

Лізингові операції полягають у здаванні в оренду на тривалий строк предме-
тів довгострокового користування. Як правило, протягом строку дії договору 
про лізинг орендар сплачує орендодавцеві повну вартість узятого в оренду май-
на та лізинговий процент. Отже, лізинг можна розглядати як різновид довго-
строкового кредиту, що надається в майновій формі.  

Лізингові відносини виникають так. На прохання клієнта банк за свій раху-
нок закуповує майно (устаткування, транспортні засоби, сільськогосподарську, 
обчислювальну техніку тощо) і бере на себе практично всі зобов’язання власни-
ка, включаючи відповідальність за збереження майна, внесення строкових пла-
тежів, оплату майнових податків. Клієнт, на прохання якого було куплене майно, 
укладає з банком строковий договір оренди, в якому визначаються обов’язки 
орендаря, розмір орендної плати і періодичність її внеску та інші умови. 

Орендна плата складається з двох величин: вартості майна і комісійної вина-
городи за лізингові послуги, що включає процент за кредит. 

Плата за лізингову послугу нижча від позичкового процента, тому клієнту 
вигідніше користуватися лізингом, ніж брати грошову позичку для оренди до-
рогого обладнання. Банк має можливість установлювати оплату за лізингову 
послугу нижче за позичковий процент за рахунок того, що оренда надає йому 
право користування інвестиційними пільгами при оплаті податків, тобто він ді-
литься з клієнтами одержаною вигодою у формі зниження процента. 

Факторинг — являє собою купівлю банком у клієнта права на вимогу боргу 
(без права зворотної вимоги до клієнта). Як правило, банк купує дебіторські ра-
хунки, пов’язані з постачанням товарів або наданням послуг. 

Факторингова послуга оформляється укладенням між банком і клієнтом спе-
ціального договору. При цьому функціями банку є не тільки стягнення боргів, а 
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й обслуговування боргу: аналіз платоспроможності боржників, інкасування, за-
лікові операції, взяття на себе ризику несплати тощо. Клієнт, який продав дебі-
торські рахунки, одержує від банку гроші (готівка, переказ, оплата чека тощо) у 
розмірі 80–90 % суми рахунків. Залишені 10–20 % суми банк тимчасово утри-
мує для компенсації ризику до погашення всієї купленої дебіторської заборго-
ваності. Після повернення боргу банк повертає утриману суму клієнтові. 

За факторні послуги банк стягує з клієнта плату, яка включає комісію за по-
слуги з обслуговування боргу і позичковий процент. Комісія нараховується від 
усієї суми куплених у клієнта дебіторських рахунків, а позичковий процент — 
від суми наданого клієнту авансу. У зв’язку зі швидким обігом дебіторських ра-
хунків і викликаною цим нетривалістю строку користування авансом (позич-
кою) дохід банку від позичкового процента менший, ніж комісійні платежі. 

Інвестиційні операції банків — це вкладення коштів банку у цінні папери 
підприємств (державних, колективних і приватних) на відносно тривалий пері-
од. Інвестиційні цінні папери — це боргові зобов’язання у вигляді акцій, облі-
гацій, векселів, сертифікатів тощо. Цінні папери можуть бути об’єктом банків-
ських інвестицій за умов вільного обігу їх на фондовому ринку з тим, щоб банк 
міг швидко продати їх у разі виникнення потреби в коштах. 

Функції банківських інвестицій полягають у створенні вторинних резервів 
для задоволення потреби у коштах, яка виникає внаслідок вилучення клієнтами 
своїх вкладів або надходження замовлень на позички, що перевищують наявні 
ресурси. Здійснюючи інвестиційні операції, банки мають на меті: гарантування 
безпеки грошових коштів, забезпечення їх диверсифікації, доходу та ліквідності. 

Банківським інвестиціям властиві фактори ризику. Виділяють три такі фак-
тори: кредитний ризик, фінансовий ризик та процентний ризик. 
Кредитний ризик пов’язаний з тим, що фінансові можливості емітента (юри-

дичної особи, що випускає цінні папери) зменшуються настільки, що він буде 
не в змозі виконувати своїх фінансових зобов’язань (сплачувати доходи у формі 
дивідендів, процентів, погашати свої цінні папери). 
Фінансовий ризик випливає з того, що у зв’язку з непередбаченими змінами 

на ринку цінних паперів чи в економіці привабливість деяких цінних паперів як 
об’єкта вкладень може бути частково втрачена, тому їх продаж стане можливим 
лише з великою знижкою. 
Процентний ризик пов’язаний з фіксацією процента за облігаціями в мо-

мент їх випуску в обіг при вільному коливанні ринкових ставок. Чим більше 
часу до погашення облігацій, тим вищий ризик, що пов’язаний з динамікою 
ставки процента. 

Інвестування потребує систематизованого аналізу ризику цінних паперів, які 
придбаває банк, оцінювання якості цих паперів, визначення здатності банку 
здійснювати інвестиції. Для цього потрібен безперервний і кваліфікований кон-
троль за станом ринку цінних паперів. 

Інвестиційна діяльність комерційних банків повинна мати захист від ризику 
збитків та втрати ліквідності. Одним із методів зменшення ризику є формуван-
ня інвестиційного портфеля за рахунок багатьох видів цінних паперів, що ма-
ють різний рівень якості та різні строки погашення. 
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Цінні папери, що входять до інвестиційного портфеля, згідно з їх призначен-
ням, поділяються на інвестиції та вторинні ліквідні резерви. Вони різняться між 
собою ступенем ліквідності. Вторинні резерви можна негайно перетворити в 
грошові кошти через продаж на ринку цінних паперів. Інвестиційні цінні папе-
ри розраховані на більш тривалий строк, ніж цінні папери вторинних резервів. 
Установлення граничних строків цінних паперів, що належать до вторинних ре-
зервів, залежить від рішень керівництва банку. Тому цінні папери весь час пе-
реходять від однієї категорії до іншої. 

 
До комісійно-посередницьких операцій відносять такі дії 
банківських установ на замовлення клієнтів, які в момент 
їх здійснення не пов’язані із залученням банком додатко-
вих ресурсів. Вони виконуються за рахунок наявних кош-

тів клієнта-замовника (наприклад розрахунково-платіжні чи касові операції) або 
ж для цього взагалі не потрібні грошові кошти (наприклад, надання консульта-
цій, зберігання цінностей у депозитарії банку тощо). 

Така специфіка цих операцій зумовлює цілу низку відмінностей їх від актив-
них і пасивних операцій: 

— сформовані на їх основі послуги мають не процентну форму ціни та дохо-
ду від їх реалізації, а форму комісії, гонорару, тарифу і т. п.; 

— у переважній більшості ці операції не відображаються на балансі банку, а 
обліковуються поза балансом; 

— здебільшого ці операції не несуть у собі будь-якого, крім операційного, 
ризику для активів банку, а тому супроводжуються створенням страхових 
резервів; 

— їх проведення не потребує процентних витрат на залучення грошових ре-
сурсів, що зумовлює високу дешевизну цих операцій, економічність та вигід-
ність для банку. Будь-який розвиток цих операцій та послуг є надійним способом 
розвитку бізнесу для тих банків, рівень капіталізації яких не дає змоги далі на-
рощувати свої дохідні активи і збільшувати процентні доходи. Тому найкращи-
ми вважаються конкурентні позиції на ринку тих банків, які мають найвищу ча-
стину доходів від комісійно-посередницьких послуг. 

Найбільш успішні на цьому ринку банки зарубіжних країн уже надають 200 і бі-
льше таких послуг, заробляючи на них до половини своїх прибутків. Широке коло 
цих послуг вимагає чіткої їх класифікації для зручності управління ними. На жаль, 
це питання належно в літературі не розкрите. Існуючі класифікації зроблені в основ-
ному за формальними критеріями, а  не за їх економічним змістом. Зокрема, за рів-
нем регульованості їх поділяють на ліцензовані і неліцензовані; за формою ціни від-
повідної послуги — на комісійні, гонорарні, тарифні; за рівнем ризиковості — на 
чисті і сурогатні; за зв’язком з активами і пасивами — на балансові і позабалансові. 

До ліцензованих належать такі послуги, для надання яких банки повинні 
одержати ліцензію центрального банку. Зазвичай це послуги, пов’язані з органі-
зацією грошового обороту: розрахункові, касові інкасації та перевезення цінно-
стей; видача гарантій і поручительств; управління грошовими коштами та цін-
ностями за дорученням клієнтів та ін. 

Комісійно-
посередницькі  
операції банків 
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Комісійні послуги передбачають стягнення з клієнта плати у вигляді комісії. 
Це збереження цінностей у банківському сейфі (депозитарії), ведення реєстрів 
власників цінних паперів емітента, розміщення цінних паперів, емітованих 
клієнтом, тощо. 

Гонорарними називаються послуги, за надання яких банк отримує від клієн-
тів обумовлену наперед плату-гонорар. Це консультаційні, трастові, лізингові та 
інші послуги. 

Чисті послуги — це послуги, що не несуть у собі будь-якого ризику для ба-
нку та його клієнта, крім ризику операційної помилки. Це, зокрема, інкасація 
готівки, розрахунково-платіжні операції, інкасація чеків і векселів та ін. 

Сурогатними називаються послуги, які в кінцевому підсумку можуть зумо-
вити значний ризик для банку і негативно вплинути на його баланс, хоч на мо-
мент здійснення операції такого впливу не було. Це гарантії, поручительства, 
аваль векселя, підтвердження акредитива, продаж кредиту та ін. Загроза ризику 
від таких операцій є цілком реальною і повинна враховуватися в практиці бан-
ківського менеджменту. 

В Україні ринок комісійно-посередницьких послуг перебуває у стадії фор-
мування. Попит на деякі з цих послуг уже розвинутий добре, зокрема на розра-
хунково-касові послуги, інкасацію виручки тощо. На інші послуги попит усе ще 
перебуває в зародковому стані. Проте є підстави очікувати швидкого зростання 
попиту на операції з цінними паперами за рахунок клієнтів та ін. 

 
Як зазначалося на початку цього підрозділу, бізнесові ус-
піхи банку визначаються обсягом одержаного прибутку і 
зростанням ринкової вартості самого банку, що проявля-

ється у зростанні на ринку ціни його акцій. Ключова роль у парі цих показників 
належить прибутку: чим вища динаміка його зростання, тим більші будуть у 
банку можливості збільшувати виплату дивідендів на акції, що стимулюватиме 
зростання попиту на них, а отже і їх ринкової ціни. Тому основну увагу зосере-
димо на питаннях формування прибутку банку. 

Прибуток у банківському бізнесі визначається так само, як і в будь-якому 
іншому — як частина грошового доходу банку, що залишається в його розпоря-
дженні після покриття з доходу всіх поточних витрат, пов’язаних із забезпечен-
ням його діяльності. Водночас формування банківського прибутку має суттєві 
відмінності, пов’язані з тим, що об’єктом банківської діяльності (об’єктом купів-
лі-продажу) є гроші. У зв’язку з цим через банк проходять два типи вхідних і 
вихідних грошових потоків із різним економічним призначенням. Потоки пер-
шого типу забезпечують формування пасивів і активів банку, на яких базується 
вся його діяльність — підтримання ліквідності, оптимізація ризиків, забезпе-
чення дохідності і прибутковості та ін. Вхідними потоками тут є банківські 
вклади, позички в інших банках, внески у власний капітал банку та ін., а вихід-
ними — надання кредитів, купівля цінних паперів тощо. Призначення цих по-
токів вимагає їх повного балансування, коли всі пасиви розміщуються в активи, 
про що свідчить баланс банку, в якому відображаються грошові потоки саме 
цього типу. Навіть такий актив, як готівка і кошти в НБУ, не є невитраченим 

Формування  
прибутку банку 
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доходом і не може бути прибутком; у нього зовсім інше економічне призначен-
ня — забезпечувати ліквідність банку, а не формувати прибуток.  

Потоки другого типу забезпечують формування доходів і витрат банку і 
прямо стосуються його прибутку. Саме на цих потоках безпосередньо базується 
бізнесовий успіх банку — його прибуток, що вимірюється перевищенням дохо-
дів над витратами. Вхідними потоками тут є окремі види доходів — процентні, 
комісійні, торговельні, дохід від участі в капіталі та ін. 

Вихідними потоками є окремі види витрат — процентні, комісійні, загальні 
адміністративні, витрати на персонал та ін. Ці потоки не відображаються на ба-
лансі банку, вони мають зовсім інше призначення, ніж пасивні кошти та їх 
вкладання в активи. Тому в управлінні цими потоками немає вимоги їх повного 
балансування, а скоріше навпаки — вимога перевищення вхідних потоків (до-
ходів) над вихідними (витратами), що й формує прибуток банку. 

Принципова відмінність грошових потоків другого типу спричиняє потребу 
в розробленні для управління цими потоками та формуванням прибутком банку 
зовсім іншого, ніж баланс банку, документа — звіт про прибутки (збитки) бан-
ку, що відображає укрупнені види доходів і витрат за групами операцій.  

Підсумки роботи банків України за 2009–2010 рр. свідчать про те, що пере-
важна більшість їх працювала збитково. Це пов’язано як із глибокою кризою, 
якої зазнала економіка України в ці роки, так і серйозними прорахунками в дія-
льності самих банків напередодні і в процесі кризи (недотримання принципів 
кредитування, надмірне захоплення валютним кредитуванням, надто швидке 
зростання споживчого кредитування тощо). Наслідком цих прорахунків стало 
значне погіршення кредитних портфелів банків, масове неповернення клієнтами 
позичок, вилучення вкладів з банків тощо.  

14.5. Банківські ризики та основи їх менеджменту 

Невід’ємною складовою банківської діяльності є ризики. Ризик — це 
ймовірність того, що очікувана подія не відбудеться і це призведе до небажаних 
наслідків. Банківська діяльність характеризується високою ризиковістю порів-
няно з іншими видами діяльності. У банківській справі, як і в інших видах біз-
несу, ризик пов’язується насамперед з фінансовими втратами, що виникають у 
разі реалізації певних ризиків. 

З позицій банку ризик — це ймовірність неотримання доходів або зменшен-
ня ринкової вартості капіталу банку внаслідок несприятливого впливу зовніш-
ніх чи внутрішніх чинників. Такі збитки можуть бути прямими (доходи чи капітал) 
чи непрямими (накладення обмежень на здатність банку досягти поставлених 
бізнес-цілей). 

Висока ризиковість банківської діяльності зумовлена специфікою тих функ-
цій, які виконує комерційний банк. Банки мають багато партнерів, клієнтів, по-
зичальників, фінансовий стан котрих безпосередньо впливає на їхнє становище. 
Діяльність банку дуже різноманітна, і здійснення кожної банківської операції 
пов’язане з можливістю реалізації кількох ризиків.  
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Оскільки банк одночасно здійснює й активні, і пасивні операції, виникають 
додаткові ризики, такі як ризик незбалансованої ліквідності, ризик розриву в 
строках залучення та розміщення коштів, валютний ризик. Це спонукає до по-
шуку особливих підходів до обмеження їх впливу, які дістали назву «управлін-
ня активами і пасивами банку».  

Діяльність операційних підрозділів, обов’язковість застосування високотех-
нологічних інформаційних та телекомунікаційних систем, необхідність постій-
ного контролю, реалізація функцій маркетингової служби супроводжуються низ-
кою функціональних банківських ризиків, яких можуть уникнути інші суб’єкти 
підприємницької діяльності.  

Банківська система в більшості країн світу зазнає жорсткого регулювання з 
боку держави та спеціальних органів нагляду. Банк наражається на ряд зовнішніх 
щодо нього ризиків, причому деякі з них, наприклад ризик невідповідності умо-
вам державного регулювання, мають першочергове значення в діяльності банку. 

Незважаючи на те, що банківська діяльність супроводжується численними 
ризиками, саме банки покликані уособлювати надійність та безпеку. Оскільки 
банкіри працюють здебільшого з чужими грошима, то мають намагатися знизи-
ти ризиковість своєї діяльності навіть більше, ніж інші підприємці.  

За джерелами виникнення банківські ризики поділяються на зовнішні і внут-
рішні. 

До зовнішніх належать ризики, які виникають у зовнішньому щодо банку 
середовищі і безпосередньо не залежать від його діяльності. Це політичні, пра-
вові, соціальні та загальноекономічні ризики, що виникають у разі загострення 
економічної кризи в країні, політичної нестабільності, війни, заборони на пла-
тежі за кордон, консолідації боргів, введення ембарго, відміни імпортних ліцен-
зій, стихійного лиха (пожежі, повені, землетруси), приватизації, націоналізації, 
неадекватного правового регулювання тощо. 

Основними чинниками, які впливають на рівень зовнішніх ризиків, є полі-
тичні та економічні.  

Серед зовнішніх ризиків НБУ рекомендовано виділяти п’ять основних груп: 
 ризик форс-мажорних обставин — виникнення непередбачених обста-

вин, які негативно впливають на діяльність банку чи (та) його партнерів;  
 ризик країни — можливість настання несприятливих для діяльності банку 

умов у політичній, правовій чи економічній сфері країни, в якій проводить дія-
льність банк або його партнери, клієнти; 

 зовнішньополітичний ризик — імовірність зміни міжнародних відносин, 
а також політичної ситуації в одній із країн, які впливають на діяльність банку 
або його партнерів (війни, міжнародні скандали, закриття кордонів і т. п.);  

 правовий ризик — пов’язаний зі змінами законодавства різних країн;  
 макроекономічний ризик — імовірність несприятливих змін кон’юнктури 

на окремих ринках або всієї економічної ситуації в цілому (економічна криза).  
Важлива складова макроекономічного ризику — інфляційний ризик. Ризик 

інфляції — це ймовірність майбутнього знецінювання грошових коштів, тобто 
втрати їх купівельної спроможності. Цей ризик є загальноекономічним явищем, 
і тому банки не можуть істотно впливати на нього. Але банки можуть викорис-
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тати високі темпи інфляції з метою підвищення дохідності своїх операцій. З 
огляду на специфіку своєї діяльності банки мають реальні шанси опинитися се-
ред тих, хто скористався стрімкою інфляцією на свою користь за рахунок знач-
них приростів грошової маси та дії кредитного мультиплікатора у процесі кре-
дитування клієнтів. Проте ризик інфляції має і негативний вплив, який 
виявляється у знецінюванні банківських активів та коштів власників банку — 
акціонерного капіталу. 

Вплив зовнішніх ризиків на результативність роботи банку дуже високий, 
управління цими ризиками найскладніше, а найчастіше — неможливе. Тому 
банк має враховувати можливий вплив зовнішніх ризиків та оцінювати ймовір-
ність виникнення екстремальних обставин за допомогою стрес-сценаріїв. Для 
оцінювання зовнішніх ризиків застосовуються в основному логічні методи ана-
лізу. Також розроблюються відповідні нагальні заходи у формі плану дій на ви-
падок настання кризових обставин. Цей план слід регулярно оновлювати та тес-
тувати. Такий план є невід’ємною складовою механізмів контролю за рівнем 
ризиковості діяльності банку.  

До внутрішніх належать ризики, які виникають безпосередньо у зв’язку з 
діяльністю конкретного банку. Чим ширше коло клієнтів, партнерів, зв’язків 
банку, банківських операцій, послуг, тим більше внутрішніх ризиків супрово-
джує його роботу. Порівняно із зовнішніми внутрішні ризики краще піддаються 
ідентифікації та кількісному оцінюванню. 

Згідно з класифікацією, запропонованою НБУ, серед внутрішніх ризиків 
виокремлюють дев’ять категорій ризиків, які поділяються на дві групи 
(рис. 14.1).  

 
БАНКІВСЬКІ РИЗИКИ

Ризики, що піддаються 
кількісному оцінюванню 

(квантифіковані) 

Ризики, що не піддаються 
кількісному оцінюванню 

(неквантифіковані) 

кредитний репутації

ліквідності юридичний

зміни процентної ставки стратегічний

ринковий 

валютний 

операційно-технологічний
 

Рис. 14.1. Класифікація банківських ризиків за методикою НБУ 
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До першої групи віднесено ризики, які піддаються кількісному оцінюванню. 
У цієї групи ризиків існує безпосередня залежність між рівнем ризику і дохода-
ми, тому вони називаються квантифікованими. Мета процесу управління за-
значеними ризиками полягає в їх оптимізації. 

До другої групи віднесено ризики, які не піддаються кількісному оцінюван-
ню. У них немає безпосередньої залежності між ризиком і доходами банку, то-
му їх називають неквантифікованими. Мета управління полягає в їх мініміза-
ції. Це такі ризики, як юридичний, стратегічний, репутації. 

До квантифікованих віднесено шість категорій ризиків: 
1) кредитний ризик — імовірність фінансових втрат унаслідок невиконання 

позичальниками своїх зобов’язань. Це наявний чи потенційний ризик для над-
ходжень чи капіталу, який виникає через неспроможність сторони, що взяла на 
себе зобов’язання, виконати умови будь-якої фінансової угоди з банком або в 
інший спосіб виконати взяті на себе зобов’язання. Він супроводжує не лише 
операції прямого кредитування, а й здійснення лізингових, факторингових, га-
рантійних операцій у процесі формування портфеля цінних паперів тощо; 

2) ризик ліквідності — пов’язується з імовірністю того, що банк не зможе 
своєчасно виконати своїх зобов’язань або втратить частину доходів через над-
мірну кількість високоліквідних активів. Це наявний чи потенційний ризик для 
надходжень чи капіталу, який виникає через неспроможність банку виконати 
свої зобов’язання в належні строки, не зазнавши при цьому неприйнятних втрат. 

Ризик ліквідності може розглядатися як два окремі ризики: ризик недостат-
ньої ліквідності та ризик надмірної ліквідності. Виміряти ризик ліквідності ду-
же складно, оскільки на цей показник впливає багато чинників, причому біль-
шістю з них сам банк керувати не може. На практиці для контролю за рівнем 
ліквідності застосовуються спеціальні показники, які здебільшого регулюються 
центральними банками країн; 

3) ризик зміни процентної ставки (процентний ризик) — це ймовірність 
фінансових втрат у зв’язку з мінливістю процентних ставок на ринку протягом 
певного періоду в майбутньому. Це наявний чи потенційний ризик для надхо-
джень чи капіталу, який виникає внаслідок несприятливих змін процентних 
ставок. 

Основні типи ризику зміни процентної ставки: 
— ризик зміни вартості ресурсів; 
— ризик зміни кривої дохідності; 
— базисний ризик; 
— ризик права вибору; 
4) ринковий ризик — це наявний чи потенційний ризик для надходжень чи 

капіталу, який виникає через несприятливі коливання вартості цінних паперів 
та товарів і курсів іноземних валют за тими інструментами, які є в торговельно-
му портфелі банку; 

5) валютний — визначається ймовірністю втрат, пов’язаних зі зміною курсу 
однієї валюти щодо іншої або цін на банківські метали. Валютний ризик вини-
кає в тих суб’єктів господарської діяльності, які мають на балансі активні, па-
сивні або позабалансові статті, деноміновані в іноземній валюті. Це наявний або 
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потенційний ризик для надходжень і капіталу, який виникає через несприятливі 
коливання курсів іноземних валют та цін на банківські метали. 

Основні типи валютного ризику: 
— ризик трансакції; 
— ризик перерахунку; 
— економічний валютний ризик; 
6) операційно-технологічний ризик — це потенційна загроза для існування 

банку, що виникає через недоліки корпоративного управління, недосконалість 
систем внутрішнього контролю, інформаційних технологій, процесів обробки 
інформації з погляду керованості, універсальності, надійності, контрольованос-
ті і безперервності роботи. 

До неквантифікованих віднесено три категорії ризиків: 
1) ризик репутації — наявний чи потенційний ризик для надходжень та 

капіталу, пов’язаний із несприятливим сприйняттям іміджу банку клієнтами, 
партнерами, контрагентами, акціонерами, органами нагляду. Причиною цьо-
го ризику є нездатність банку підтримувати свою репутацію як надійної та 
ефективно працюючої установи. Високий рівень залежності від залучених 
коштів робить банки особливо вразливими щодо цього ризику. Втрата довіри 
до банку з боку вкладників може призвести до відпливу коштів та неплато-
спроможності;  

2) юридичний — наявний чи потенційний ризик для надходжень та капі-
талу, який виникає через порушення або недотримання банком вимог зако-
нів, нормативно-правових актів, угод, а також через двозначне тлумачення 
законів і правил;  

3) стратегічний — наявний чи потенційний ризик для надходжень та капі-
талу, який виникає через неправильні управлінські рішення, неналежну реаліза-
цію рішень і неадекватне реагування на зміни в бізнес-середовищі.  

Стратегічний ризик пов’язується насамперед з помилками у реалізації функ-
цій стратегічного менеджменту. Ідеться про неправильне формулювання цілей 
та стратегій банку, помилки при розробленні стратегічного плану, неадекватне 
ресурсне забезпечення реалізації стратегій, а також хибний підхід до управління 
ризиками в банківській практиці. Амбіційна мета в разі неналежного забезпе-
чення кадровими чи фінансовими ресурсами може обернутися збитками й на-
віть втратою репутації банку. Класичний приклад стратегічного ризику — над-
мірні інвестиції в нерухомість або невиправдано швидке розширення мережі 
філій без ретельних маркетингових досліджень. 

Згідно із сучасною економічною теорією та практикою максимізація ринко-
вої вартості кожної фірми розглядається як пріоритетне завдання фінансового 
менеджменту. Найвиразнішим показником роботи компанії, у тому числі й бан-
ку, є ринкова ціна її акцій. Якщо вартість акцій не підвищується до очікуваного 
рівня, то акціонери можуть зажадати позбутися їх, що неминуче призведе до 
фінансових ускладнень і негативних наслідків.  

Банки не є винятком із цього правила, оскільки більшість комерційних бан-
ків належать до акціонерних і їх власники зацікавлені в зростанні вартості акці-
онерного капіталу та відповідних доходів. На зміну ринкової вартості акціонер-
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ного капіталу впливають два основні чинники — чистий прибуток та рівень ри-
зику банку. Вартість акцій банку зростатиме, якщо очікується підвищення диві-
дендних виплат у майбутньому, або за сталої прибутковості знижується рівень 
ризику, який бере на себе банк. Менеджери можуть працювати, маючи на меті 
збільшити майбутні доходи банку чи знизити ризиковість операцій, аби підви-
щити вартість акцій банку. 

Отже, всі управлінські рішення у сфері фінансової діяльності банку мають 
оцінюватися за співвідношенням прибутків та ризиків. 

Стратегічною метою діяльності банку є максимізація його ринкової вартості 
(ринкової оцінки власного капіталу).  

Мета формалізується через критеріальну функцію, таку, наприклад, як мак-
симізація прибутку (у грошовому виразі) чи мінімізація ризиковості за умови 
стабілізації прибутків. Крім того, мета діяльності банку може бути сформульо-
вана як досягнення певного рівня рентабельності, який відображається через 
конкретні фінансові показники. Отже, мета може передбачати досягнення вста-
новленого рівня показників діяльності або оптимізацію критеріальної функції за 
наявності певних обмежень, зокрема часового інтервалу. Формулювання стра-
тегічної мети не виключає можливого існування системи короткострокових чи 
проміжних цілей. Усі складові системи управління банком спрямовано на дося-
гнення стратегічної мети. 

З огляду на вибрану мету формується стратегія діяльності конкретного бан-
ку. За системного підходу стратегії визначаються як альтернативні способи до-
сягнення поставленої мети. Оскільки між прибутковістю та ризиком існує пря-
ма залежність, то ринкова оцінка вартості банку підвищується за двох обставин: 
підвищення прибутків за постійного рівня ризику або зниження ризику за умо-
ви стабілізації прибутковості.  

Тому і вибір стратегій управління фінансами банку незначний — їх лише 
дві. Першу спрямовано на максимізацію прибутків, не виключаючи при цьо-
му можливості зазнати збитків, а отже вона є стратегією підвищеного ризи-
ку. Друга має на меті мінімізацію ризиків та стабілізацію прибутків. У та- 
кий спосіб банки вимушені постійно балансувати між прибутковістю і  
ризиком, вибираючи одну з цих альтернативних стратегій. Слід підкреслити, 
що вибір найраціональнішої стратегії управління є індивідуальним і зале-
жить насамперед від настроїв, сподівань і преференцій власників (акціоне-
рів) банку. 

Стратегія максимізації прибутку передбачає свідоме прийняття ризику, 
характеризується спекулятивними тенденціями і реалізується через застосуван-
ня незбалансованих підходів до управління активами і пасивами банку (які не 
передбачають вирівнювання окремих статей балансу за обсягами чи строками). 
До них належать, наприклад, управління гепом, управління дюрацією, утри-
мання відкритої валютної позиції, формування агресивного портфеля цінних 
паперів, проведення спекулятивних операцій з фінансовими деривативами. Ос-
новне завдання управління за такого підходу — недопущення ситуації перерос-
тання допустимого ризику в катастрофічний, який загрожує самому існуванню 
банку і може призвести до банкрутства. 
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Стратегію мінімізації ризику вибирають тоді, коли рівень прибутковості 
банку задовольняє керівництво та акціонерів, а основною метою є стабілізація 
фінансових результатів. У цьому разі мета досягається за допомогою таких 
прийомів управління активами і пасивами банку, як приведення у відповідність 
строків та обсягів активів і зобов’язань, чутливих до змін процентної ставки 
(фіксація спреду); імунізація балансу; утримання закритої валютної позиції; фор-
мування збалансованого портфеля цінних паперів (наприклад, індексного порт-
феля); проведення операцій хеджування та страхування ризиків та ін. Зрозумі-
ло, що на практиці досягти повної відповідності активних та пасивних статей 
балансу неможливо, але ця стратегія потребує насамперед максимально можли-
вого узгодження балансових позицій. Завдання полягає в тому, щоб забезпечити 
ефективну реалізацію вибраної банком стратегії. 

14.6. Стабільність банків і механізм її забезпечення 

Банківська стабільність означає постійну здатність банку відпові-
дати за своїми зобов’язаннями і забезпечувати прибутковість на рівні, достат-
ньому для нормального функціонування у конкурентному середовищі. На ство-
рення необхідних умов для стабільної діяльності банків спрямована система 
економічних нормативів регулювання банківської діяльності, яка впроваджена 
НБУ і є обов’язковою для всіх банків (табл. 14.2). 

Найважливішими економічними нормативами, які характеризують фінансо-
ву стійкість банку, його здатність виконувати більшість інших нормативів, є 
нормативи капіталу, зокрема мінімальний розмір статутного капіталу, норматив 
адекватності регулятивного капіталу (платоспроможності) і норматив достатно-
сті капіталу. 

Мінімальний розмір статутного капіталу (Н1) регламентує рівень статутного 
фонду новостворюваних банків, який не може бути меншим установлених сум. 
Платоспроможність визначається співвідношенням між регулятивним капіта-
лом і активами банку, визначеними з урахуванням їхніх ризиків. Нормативне 
значення цього показника (Н2) не може бути нижчим від 10 %. Це означає, що 
для нормальної роботи банк на кожну гривню активів, скоригованих на ступінь 
ризику, повинен мати 10 коп. власних коштів (капіталу). Спорідненим з цим 
показником є показник достатності капіталу (Н3), який визначається відношен-
ням регулятивного капіталу до загальних активів банку, зменшених на створені 
відповідні резерви (резерви на відшкодування можливих втрат від активних 
операцій). Нормативне значення показника достатності капіталу має бути не 
меншим за 9 %, тобто на кожну гривню всіх активів (за вирахуванням резервів) 
банк повинен мати 9 коп. капіталу1. 

                      
1 НБУ має право встановлювати й інші нормативи з достатності капіталу: співвідношення регулятивно-

го капіталу до зобов’язань банку та співвідношення основного капіталу до сукупних активів. 
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Таблиця 14.2 
ЕКОНОМІЧНІ НОРМАТИВИ РЕГУЛЮВАННЯ БАНКІВСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 

Назва економічного 
нормативу (показника) 

Формула  
розрахунку  
нормативу 

Сутність умовних скорочень Нормативне  
значення показника 

Нормативи  
капіталу: 

Мінімальний роз-
мір регулятивного 

капіталу (Н1) 

× × — 120 млн грн  

Норматив адекват-
ності регулятивно-
го капіталу (Н2) 

%100
РА

РК

фактр
⋅

−
 

РК — регулятивний капітал; 
Ар — активи та певні поза-
балансові зобов’язання банку, 
зважені за ступенем ризику 
за шкалою НБУ;  
Рфакт — фактично створені 
резерви за активними опе-
раціями 

— для новостворе-
них банків протя-
гом першого року 
діяльності — не 
менше 15 %; 
— протягом друго-
го року — не мен-
ше 12 %; 
— з третього року 
діяльності — не 
менше 10 %. 

Норматив  
співвідношення 
регулятивного  

капіталу до сукуп-
них активів (Н3) 

%100
СА
РК

⋅  РК —  регулятивний капітал; 
СА —  сукупні активи банку Не менше 9 % 

Нормативи лік-
відності: 

Норматив миттєвої 
ліквідності (Н4) 

%100
З
КК

пр

крк ⋅
+

 

Кк — кошти в касі банку; 
Ккр — кошти на кореспон-
дентських рахунках даного 
банку, відкритих в інших 
банках; 
Зпр — зобов’язання банку, що 
обліковуються за поточними 
рахунками 

Не менше 20 % 

Норматив поточної 
ліквідності (Н5) 

%100
З

А

вс

влпл ⋅+  
Апл+вл — активи первинної і 
вторинної ліквідності; 
Звс — зобов’язання  з відпо-
відними строками 

Не менше 40 % 

Норматив  
короткострокової 
ліквідності (Н6) 

%100
З
А

кс

кс ⋅  

Акс — короткострокові лік-
відні активи банку; 
Зкс — короткострокові зобо-
в’язання банку (зі строком 
погашення до 1 року) 

Не менше 20 % 

Нормативи  
кредитного ризику:
Норматив макси-
мального розміру 

кредитного  
ризику на одного 
контрагента (Н7) 

%100
РК

ПВ з1к ⋅
−  

В1к —  сума всіх вимог бан-
ку до одного контрагента; 
Пз — сума всіх позабалансо-
вих зобов’язань, виданих 
банком цьому контрагенту; 
РК — регулятивний капітал 

Не більше 25 % 
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Закінчення табл. 14.2 

Назва економічного 
нормативу (показника) 

Формула  
розрахунку  
нормативу 

Сутність умовних скорочень Нормативне  
значення показника 

Норматив великих 
кредитних ризиків 

(Н8) 
%100

РК
ПЗ звел.кр ⋅

+
 

Звел.кр — сукупний розмір усіх 
великих кредитних ризиків 
усіх контрагентів або групи 
пов’язаних контрагентів;   
Пз — сума позабалансових 
зобов’язань; 
РК —  регулятивний капітал 

Великий кредитний 
ризик в Україні — 
10 % регулятивно-
го капіталу. 
Не більше 800 % 

Норматив макси-
мального розміру 
кредитів, гарантій, 
порук, виданих од-
ному інсайдеру (Н9) 

%100
CК
З ін1 ⋅  

З1 ін — сукупний розмір кре-
дитів, гарантій порук, урахо-
ваних банком векселів і по-
забалансових вимог щодо 
одного інсайдера; 
СК — статутний капітал банку 

Не більше 5 % 

Норматив макси-
мального сукупно-
го розміру всіх 

кредитів, гарантій, 
порук, виданих ін-
сайдерам (Н10) 

%100
CК
Зін ⋅  

Зін — сукупний розмір кре-
дитів, гарантій, порук, ура-
хованих банком векселів і 
позабалансових вимог щодо 
всіх інсайдерів банку; 
СК — статутний капітал 

Не більше 30 % 

Нормативи  
інвестування: 

Норматив інвесту-
вання в цінні па-
пери окремо за 

кожною установою-
емітентом (Н11) 

%100
РК

К уст1ін. ⋅  

уст1ін.К — кошти, які інвес-
товані на придбання акцій 
та інших цінних паперів 
окремо за кожною установою 
у портфелі банку; 
РК — регулятивний капітал 
банку 

Не більше 15 % 

Норматив загаль-
ної суми інвесту-

вання (Н12) 
%100

РК
К інвусівін. ⋅  

інвусівін.К — загальна сума 
інвестування банку; 
РК — регулятивний капітал 
банку 

Не більше 60 % 

Нормативи регу-
лювання валют-
ного ризику: 

Норматив ризику 
загальної відкри-
тої (довга/коротка) 
валютної позиції 

(Н13) 

%100
РК

грнЗВВП
⋅  

ЗВВП грн — загальна відкри-
та валютна позиція (довга/ко-
ротка), обчислена в гривнях 

Не більше 30 % 

Норматив загальної 
довгої відкритої ва-
лютної позиції (Н13/1) 

%100
РК
ВВП

⋅
+  

+ ВВП — загальна довга 
відкрита валютна позиція у 
гривневому еквіваленті 

Не більше 20% 

Норматив загальної 
короткої відкритої 
валютної позиції (Н13/2) 

%100
РК
ВВП

⋅
−  

– ВВП — загальна коротка 
відкрита валютна позиція у 
гривневому еквіваленті 

Не більше 10 % 
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Комерційний банк буде в змозі відповідати за своїми зобов’язаннями за умови, 
якщо він вклав свої і залучені кошти у ліквідні активи. Це досягається завдяки 
дотриманню банком певних нормативів ліквідності. Серед них виділяються нор-
мативи: миттєвої загальної ліквідності, а також відношення високоліквідних  
активів до робочих активів. Норматив миттєвої ліквідності визначається як від-
ношення суми коштів на кореспондентському рахунку та в касі до поточних зо-
бов’язань банку. Нормативне значення показника миттєвої ліквідності має бути 
не меншим за 20 %. Це означає, що на кожну гривню своїх поточних зобов’я-
зань банк повинен мати не менше ніж 20 коп. абсолютно ліквідних активів. 

Норматив поточної ліквідності встановлюється для визначення збалансова-
ності строків і сум ліквідних активів та зобов’язань банку. Для розрахунку цьо-
го нормативу враховуються вимоги і зобов’язання банку з кінцевим строком 
погашення до 30 днів (включно).  

Норматив короткострокової ліквідності визначається як співвідношення лік-
відних активів до короткострокових зобов’язань. Нормативне значення цього 
показника має бути не меншим 20 %. 

Виконуючи активні операції, банки мають справу з клієнтами з різним фі-
нансовим станом, якому до того ж притаманна така риса, як швидка змінюва-
ність. Це обумовлює підвищений ризик банківських операцій, а з ним і можли-
вість допущення збитків. Одним із засобів мінімізації ризиків і запобігання їм є 
дотримання банком нормативів ризику. Їх існує кілька. Одним із них є макси-
мальний розмір ризику на одного позичальника. Він розраховується діленням 
сукупної заборгованості за позичками, міжбанківськими кредитами та врахова-
ними векселями одного позичальника та 100 % суми позабалансових зо-
бов’язань, виданих для цього позичальника, на капітал банку. Нормативне зна-
чення цього показника не повинно перевищувати 25 %. Тобто банк повинен 
диверсифікувати свої кредитні вкладення і не допускати їх великої концентрації 
в одного клієнта. 

Існують також інші обмеження, зокрема банк може надати кредити іншим 
банкам у розмірі, який не перевищує 200 % його капіталу, а отримати кредитів 
від інших банків на суму, що не перевищує 300 % капіталу. Вкладення коштів в 
інвестиційні операції не може перевищувати 50 % банківського капіталу. 

Оскільки банки є основними операторами валютного ринку України, а їх ва-
лютні операції займають помітне місце в банківському бізнесі, важлива роль у 
забезпеченні стабільності банків відводиться нормативам регулювання валют-
ного ризику, зокрема нормуванню валютної позиції. 

Валютна позиція вважається відкритою, коли сума балансових та позабалан-
сових вимог банку не збігається із сумою його балансових та позабалансових 
зобов’язань у певній іноземній валюті. 

Довгою відкрита валютна позиція вважається тоді, коли вимоги банку пере-
вищують його зобов’язання в певній іноземній валюті. 

Короткою відкрита валютна позиція є тоді, коли зобов’язання в певній іно-
земній валюті перевищують вимоги банку в цій валюті. 

Якщо у банку відкрита довга валютна позиція у певній валюті, то він зазнає 
збитків у разі падіння курсу цієї валюти відносно національної. Якщо ж наявна 
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коротка відкрита валютна позиція у певній валюті, то банк зазнає втрат у разі 
підвищення курсу цієї валюти. 

Нормативи валютної позиції визначають верхню межу допустимого валют-
ного ризику. 

Контроль за дотриманням економічних нормативів здійснюється територіа-
льними управліннями НБУ та підрозділами департаменту банківського нагляду. 
За недотримання відповідних економічних нормативів до банків застосовують-
ся штрафні санкції. Розміри штрафів диференційовані залежно від кількості до-
пущених порушень протягом звітного періоду. 

За порушення нормативів капітальної бази банку банк-порушник протягом 
місяця з дня виникнення порушення повинен укласти з НБУ угоду про вико-
нання плану заходів щодо порядку і строків відновлення рівня регулятивного 
капіталу. 

За порушення нормативу Н8 штрафні санкції не застосовуються, а підвищу-
ються вимоги до нормативу платоспроможності Н2. 

Якщо перевищення вимог до Н8 становить менше половини його норматив-
ного значення, то вимоги до Н2 подвоюються, а якщо більше половини — по-
троюються. 

Прибутковість як елемент банківської стабільності залежить від співвід-
ношення доходів і витрат. Оцінювання прибутковості здійснюється за допомо-
гою системи відповідних показників. Найпоширенішими показниками прибут-
ковості банку є: прибутковість банківських активів (RОА); прибутковість 
акціонерного капіталу (RОЕ); процентна маржа (SРRЕD). 

RОА — показник, що характеризує співвідношення чистого прибутку банку 
(прибутку після оподаткування) й активів банку. Він показує, скільки чистого 
прибутку дає одиниця активів банку. RОА — показник ефективності роботи 
менеджерів банку, він показує, як вони справляються із завданням отримання 
чистого прибутку з активів банківської установи. 

RОЕ — показник, що характеризує відношення чистого прибутку до акціо-
нерного капіталу. Його значення особливо цікавить акціонерів банку, оскільки 
воно приблизно характеризує розмір чистого прибутку, який отримуватимуть 
акціонери від інвестування свого капіталу, тобто рівень дивідендів. 

SРRЕD — показує, наскільки успішно банк виконує функцію посередника 
між вкладниками та позичальниками і наскільки гостра конкуренція на грошо-
вому ринку, учасником якого є установа банку. Посилення конкуренції зумов-
лює скорочення різниці між доходами за активами та витратами за пасивами. 
Цей показник визначається за формулою: 

.
пасивиПлатні
витратиПроцентні

активиДохідні
доходиПроцентні

SPRED −=  

Аналізуючи прибутковість банку, використовують також такі показники, як 
чистий прибуток на одну акцію (ЧПА) та чиста процентна маржа (ЧПМ). 

ЧПМ — це відношення процентної маржі (спреду) до активів банку. На роз-
мір процентної маржі впливають такі чинники, як склад та обсяг залучених ко-
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штів, розмір кредитних та інших вкладень. Крім того, розмір процентної маржі 
залежить від співвідношення кредитних вкладень та джерел їх утворення за термі-
нами платежів, а також за ступенем терміновості перегляду процентних ставок. 

Прибутковість відіграє важливу роль у діяльності банку, оскільки досягнен-
ня задовільного рівня прибутку дає змогу поповнювати капітал, формує основу 
життєдіяльності та зростання банку, а також забезпечує прийнятний рівень ди-
відендних виплат акціонерам. Рівень прибутковості безпосередньо пов’язаний з 
рівнем ризику. Вищий рівень ризику відкриває потенційні можливості отри-
мання підвищеного прибутку, проте не виключає можливості втрат. Мінімізація 
рівня ризику дає змогу отримати невисокий, але стабільний прибуток. Тому ба-
лансування між прибутковістю та ризиком, пошук оптимального їх співвідно-
шення є одним із важливих і складних завдань стабілізації банку. 

14.7. Розвиток банків в Україні 

З часу оголошення незалежності України реєстрація новостворених 
банків почала здійснюватися Національним банком, хоча певна кількість таких 
банків в Україні з’явилася за рішенням колишнього Державного банку СРСР. 

За перший рік незалежності (1992) в Україні було зареєстровано 60 банків,  
і на кінець цього року їх загальна кількість становила 133 одиниці. Найбільша 
кількість банків була зареєстрована у 1993 р. (84), а з 1995 р. кількість щорічно 
зареєстрованих банків зменшилась у середньому до шести. Під час кризи 2008–
2009 рр. кількість банків дещо зменшилась, і в перспективі ця тенденція мо-
же зберегтися, оскільки НБУ вважає нинішню кількість банків в Україні за-
великою.  

На початок 2011 р. кількість банків за реєстром становила 195, хоча ліцензію 
на здійснення банківських операцій мають близько 90 % зареєстрованих банків. 

Переважна кількість банків — це акціонерні товариства відкритого типу. То-
вариства з обмеженою відповідальністю становлять близько 15 % від загальної 
кількості зареєстрованих банків. 

З 1994 р. в Україні почали з’являтися банки з участю іноземного капіталу. Їх 
кількість до початку 2011 р. досягла 53, у тому числі зі 100-відсотковим інозем-
них капіталом —  20. 

Власний капітал усіх банків на початок 2011 р. дорівнював 16,6 % сумарних 
банківських зобов’язань. Переважна частина капіталу до 2009 р. сформувалась 
за рахунок статутного капіталу (майже 63 %), за рахунок резервних фондів та 
інших коштів покривалось близько 33,0 %. У період банківської кризи 2008–
2009 рр. статутний капітал став по суті єдиним джерелом власного капіталу бан-
ків, станом на початок 2011 р. обсяг його навіть перевищив обсяг всього влас-
ного капіталу. Це було спричинено тим, що в 2009–2010 рр. усі інші капітальні 
кошти були спрямовані банками на покриття їх збитків, що становили понад 
40,0 млрд грн. 
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Система банків України виконує значну роботу щодо залучення вільних 
грошових коштів та їх спрямування на розвиток національної економіки. Обсяг 
пасивних операцій банків із року в рік зростає. 

У структурі зобов’язань банків переважають депозитні зобов’язання. Обсяг 
цих зобов’язань за останні п’ять років (2006–2010) зріс утричі. Важливим видом 
депозитних зобов’язань є депозити населення (65 %). Швидкими темпами поча-
ли зростати депозити фізичних осіб після введення гривні. Уже на кінець 
1996 р. депозити населення збільшилися вдвічі, тоді як у попередні роки вони 
розвивалися повільно. Якщо з 1991 до 1996 р. вклади населення становили 10–
14 % банківських депозитів, то на початок 2011 р. їх питома вага зросла до 
65 %. У вкладах населення переважають строкові депозити, їх утричі більше, 
ніж депозитів до запитання. Це певною мірою свідчить про недостатній розви-
ток розрахункових послуг банків населенню. 

Слід підкреслити, що основна сума депозитів населення розміщена не в спе-
ціалізованому Ощадбанку, а в інших банках. 

Значне зміцнення ресурсної бази дало можливість банкам суттєво розви-
нути свої активні операції. У структурі активів банків провідна роль нале-
жить кредитним операціям. Станом на кінець 2010 р. кредитний портфель 
досяг майже 770,0 млрд грн, або 69,3 % сумарних активів банків. Тільки за 
п’ять останніх років (2006–2010) кредити, надані банками суб’єктам госпо-
дарювання України, збільшилися у 7,9 раза. Короткострокові кредити на по-
чаток 2011 р. становили 45 %, а довгострокові — 55 %. Спостерігаються  
позитивні зрушення в структурі банківських кредитів, які полягають в істот-
ному збільшенні питомої ваги кредитів на інвестиційну діяльність суб’єктів 
господарювання. 

Основними суб’єктами кредитування поступово стали господарства колек-
тивної форми власності, потім ідуть господарства приватної форми і державні 
підприємства. На кредитування міжнародних організацій та юридичних осіб 
інших держав припадають незначні суми. 

Як позитивне явище слід відзначити помітні зміни в асортименті кредитних 
послуг банків. У кредитному портфелі банків з’явилися такі кредити ринкового 
типу, як овердрафт, за операціями РЕПО, за врахованими векселями, за факто-
ринговими операціями, за експортно-імпортними операціями. Причому оверд-
рафт застосовується і до фізичних осіб, що свідчить про поступове зміцнення 
довіри між банками та населенням. 

Якість кредитного портфеля банків не можна вважати достатньою, особливо 
вона погіршилась у 2007–2010 рр. у зв’язку з фінансово-економічною кризою. 
З урахуванням усіх видів проблемних кредитів (прострочені, пролонговані і сум-
нівні) кожна третя-друга гривня, передана в позику банками, може не поверну-
тись кредиторові. Така ситуація з кредитуванням пов’язана з наявністю великих 
ризиків щодо повернення кредитів та інфляційних очікувань, відсутністю належ-
ного організаційно-правового механізму захисту інтересів банків-кредиторів, 
ослабленням контролю за дотриманням банками принципів кредитування. 

Важливим видом активних операцій банків є інвестиційні операції. Порт-
фель цінних паперів банків складається із ОВДП (облігації внутрішньої держав-
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ної позики), цінних паперів акціонерних товариств, куплених для одержання 
доходів і вкладення капіталу у власність інших акціонерних товариств з метою 
отримання доходів у формі дивідендів. У загальних активах банків портфель 
цінних паперів становить лише біля 7,0 %. Активність банківських інвестицій-
них операцій залежить від розвинутості вторинного фондового ринку. Тому з 
прискоренням процесу приватизації слід очікувати пожвавлення банківської ді-
яльності на ринку цінних паперів. Що ж стосується вкладення капіталу у влас-
ність інших акціонерних товариств (в основному підприємств виробничої сфе-
ри), то вони становлять лише 5 % від обсягу портфеля цінних паперів банків і 
приносять їм дуже незначні доходи, тому мають лише досвідне значення. 

Успіх банківського бізнесу визначається його фінансовими результатами, які 
залежать від співвідношення доходів і витрат. За майже десятирічний період 
прибутки банків були різнорівневими. У період «дешевих грошей» вони були 
помірними, у період гіперінфляції — надмірними, з 2001 р. — виявили тенден-
цію до помірного зростання. 

Фінансові результати діяльності комерційних банків можна оцінити різними 
показниками, але найзручнішим і найоб’єктивнішим, на нашу думку, є показ-
ник, що характеризує відношення чистого прибутку банку до акціонерного ка-
піталу (ROE). Хоча в період 1994–1997 рр. абсолютний розмір чистого прибут-
ку зріс на 176 %, показник ROE знизився майже в 9 разів. У 1998 р. відбулося 
різке падіння чистого прибутку (у 2,48 раза), а ROE знизився у 2,76 раза. У 
1999 р. ROE склався на рівні 0,21, тоді як у 1995 р. він становив 2,1. Рекордним 
цей показник був у 1994 р. (7,26), коли в Україні ще мала місце гіперінфляція. 
Причиною такої ситуації є неадекватна зміна чистого прибутку і сплаченого 
статутного фонду. Якщо чистий прибуток з 1995 р. (останнього року високої 
інфляції) майже не зростав, то статутний капітал весь час збільшувався. 

У 2000 р. система банків замість прибутків отримала збитки внаслідок погір-
шення якості кредитного портфеля і відносного скорочення обсягів кредитних 
вкладень. Розширення кредитної діяльності банків, яке відбулося у 2001 р., дало 
змогу подолати збитковість і мати прибуток 530 млн грн. За період з 2001 до 
2008 р. прибуток банків зріс у 3,7 раза. Але подальше зростання прибутків бан-
ків перервала світова фінансово-економічна криза: за 2009 р. банки України за-
знали збитків на суму 38,4 млрд грн, а в 2010 р. — на суму близько 10,0 млрд грн. 

Глибока банківська криза 2008–2009 рр. справила багатобічний вплив на бан-
ки України, який мав як негативні, так і позитивні наслідки. До позитивних на-
слідків можна віднести: 

— значне підвищення капіталізації банків, насамперед великих та банків з 
іноземним капіталом. Криза дала власникам усіх банків наочний урок того, що 
їхнє бажання економити на капіталі може призвести до набагато більших втрат 
у період кризи, що й спонукало їх до значних вливань додаткових коштів у ка-
пітали українських банків у період цієї кризи; 

— криза розкрила багато слабких місць державної системи гарантування 
вкладів населення, що примусило уряд та НБУ приймати компенсуючі заходи 
уже в процесі кризи, які уберегли від масового банкрутства банків у 2008–
2009 рр., але разом з тим значно послабило довіру до них. Цей урок має спону-
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кати уряд, НБУ та банки кардинально перебудувати систему гарантування 
вкладів населення; 

— криза розкрила недоліки емісійного механізму НБУ, побудованого пере-
важно на його інтервенціях на валютному ринку за вкрай слабкого використан-
ня прямого рефінансування банків. Така однобокість цього механізму спонука-
ла банки до пошуків великих обсягів інвалютних позичок на міжнародних 
ринках і надання масових валютних кредитів своїм клієнтам-резидентам, біль-
шість яких виявилась неспроможною погасити ці кредити. Це серйозний урок 
передусім для НБУ, а також для інших банків, який вимагає кардинальної пере-
будови емісійного і кредитного механізмів, переорієнтації їх із суто поточних 
завдань на стратегічні, щоб пом’якшити наслідки майбутніх криз і валютних 
ризиків. 

Негативні наслідки банківської кризи 2008–2009 рр. полягають у такому: 
• серйозний підрив довіри до банків з боку їх клієнтів; 
• значне погіршення якості кредитного портфеля банків (за даними окремих 

експертів неякісні активи уже перевищили на початок 2011 р. 50 % кредитного 
портфеля банків), що може спричинити масове банкрутство їх у середньостро-
ковій перспективі; 

• зменшення довіри банків до клієнтів-позичальників, що стримує нарощу-
вання кредитування економіки в післякризовий період та ускладнює вихід її з 
кризи; 

• ослаблення принципів розмежування застосування фіскальної і монетарної 
політики, що може спричинити посилення інфляційних очікувань і процесів 
розбалансування грошового ринку в Україні. 

Щоб якнайшвидше послабити ці негативні наслідки, необхідно якнайшвид-
ше реалізувати уроки, які дала банківська криза 2008–2009 рр. 

14.8. Міжнародне банківництво 

Міжнародне банківництво можна трактувати у вузькому і широкому 
значенні. У вузькому значенні міжнародне банківництво являє собою діяльність 
банків однієї країни на території інших країн, у широкому — в міжнародне бан-
ківництво можна включати ще й діяльність спеціальних міждержавних фінан-
сово-кредитних інституцій, які функціонують на всесвітньому та міжнародних 
ринках і мають скоріше регулятивні функції, а не функції звичайних банків. 
Тому в даному підрозділі ми розглянемо міжнародне банківництво у вузькому 
значенні, а діяльності міжнародних інституцій присвячено розділ 16. 

З функціональних позицій діяльність комерційних банків у межах націона-
льної економіки особливо не відрізняється від їх діяльності за кордоном ні сво-
їми цілями, видами операцій, набором послуг, ні якістю та надійністю обслуго-
вування клієнтури. Тому в міжнародному банківництві нібито не може бути 
якихось особливих проблем порівняно з національним банківництвом, які обу-
мовили б необхідність розглядати їх окремо. Проте це не так. Особлива місія і 
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надзвичайно значна роль банків в економіці, з одного боку, і відокремлення на-
ціональних економік політичними й економічними кордонами та інтересами — 
з другого, справляють значний вплив на міжнародне банківництво. Це стосу-
ється таких його аспектів, як легалізація та регулювання, уніфікація норм і пра-
вил доступу й поведінки на іноземних ринках, взаємовідносини з місцевими 
адміністративними та бізнесовими структурами, комерційними та центральним 
банками тощо. Зупинимося детальніше на цих питаннях, оскільки вони є над-
звичайно актуальними для сучасної України. 

У колишньому СРСР, економіка якого була цілковито закритою, майже не 
приділялась увага міжнародному банківництву. Держбанк СРСР мав окремі 
відділення за кордоном, а на території Союзу не було структур іноземних бан-
ків. Зі здобуттям Україною незалежності й упровадженням ринкових методів 
господарювання ситуація почала змінюватись. 

У перші роки незалежності економіка України була ще закритою, внаслідок 
чого потоки капіталу між Україною та іншими державами були обмеженими і 
обсяг міжнародної торгівлі був відносно невеликим. 

Проте в міру того, як в Україні відбувалися ринкові перетворення, посилю-
валась відкритість економіки, розширювалися міжнародні торговельні зв’язки, 
зростала привабливість нашої економіки для іноземних інвесторів. Клієнтура 
іноземних банків з числа тамтешніх бізнесових структур, які мали намір працю-
вати з Україною, вимагала від них включити у свої традиційні послуги (забез-
печення інформацією, зменшення ризиків, надання ліквідності) зону України. 
Тому вже напочатку 90-х років деякі європейські банки почали відкривати свої 
представництва в Україні, які допомагали їм надавати дуже важливу на той час 
послугу — забезпечувати інформацією. Але цього було замало, посилювалась 
потреба в інших послугах і почали створюватися в Україні банки з іноземним 
капіталом. Перший такий банк зі 100 % іноземним капіталом з’явився у 1994 р., 
на початок 2011 р. їх було вже 20.  

Подібні потреби в послугах своїх банків за кордоном відчували й українські 
суб’єкти зовнішньоекономічної діяльності. Однак вони не були такими гостри-
ми, як у їх закордонних партнерів, оскільки іноземні ринки були набагато циві-
лізованішими і прозорішими, ніж український, та й діяльність на них українсь-
ких суб’єктів обмежувалася лише торговельними операціями, а вивіз капіталу, 
як більш ризикова діяльність, був заборонений українським законодавством. 
Тому нашим банкам достатньо було адекватно розширити свої кореспондентсь-
кі відносини з іноземними банками, щоб задовольнити нові закордонні потреби 
українського бізнесу. Перша філія українського банку за кордоном була відкри-
та лише в 2005 р. 

Міжнародне банківництво економічно вигідне для відповідних банків. Воно 
істотно розширює межі їх діяльності, збільшує клієнтуру, обсяги наданих по-
слуг, що само по собі сприяє збільшенню їх дохідності завдяки ефекту масовос-
ті. Крім того, такі банки дістають можливість розширити асортимент своїх по-
слуг та підвищувати їх вартість завдяки відмінностям у кон’юнктурі ринків 
різних країн. Завдяки діяльності за кордоном ці банки одержують доступ до 
більш достовірної інформації, до банківського досвіду та фінансових інновацій 
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інших країн, мають можливість скористатися своїми конкурентними перевага-
ми на місцевих ринках, а також податковими, регулятивними та ризиковими 
перевагами інших країн тощо. 

Міжнародне банківництво має й певні політичні переваги для країн місце-
знаходження відповідних банків. Воно сприяє зростанню іміджу у світі не тіль-
ки цих банків, а й відповідних держав, «прокладає дорогу» для проникнення їх 
національного капіталу в економіки інших країн, сприяє зміцненню його пози-
цій на світових ринках, підвищенню конкурентоспроможності на міжнародних 
ринках традиційної клієнтури цих банків з числа національних бізнес-структур 
тощо. 

Зазначені вигоди міжнародного банківництва зробили його чи не основним 
напрямом інтенсивного розвитку сучасного банківського бізнесу в розвинутих 
країнах світу. Сьогодні більшість провідних банків світу займається банківниц-
твом за кордонами своїх країн. 

Міжнародне банківництво широко розвинене в тих країнах, у яких багато 
фірм залучено до світової торгівлі та бізнес-структури яких активно інвестують 
в економіки інших країн. Фінансовими центрами міжнародного банківництва є 
Нью-Йорк, Токіо і Лондон. Майже половиною всіх іноземних пасивів та активів 
володіють банки Великої Британії, Японії, США та Швейцарії. Велика Британія 
та Швейцарія мають найдовшу історію міжнародного банківництва1. 

Економічні вигоди від міжнародного банківництва мають і ті країни, в еко-
номічному полі яких здійснюють діяльність іноземні банки. Усвідомлення цих 
вигід дуже важливе для керівної еліти тих країн, у яких ще діють обмеження на 
проникнення іноземного банківського капіталу. До них належать деякі постра-
дянські країни, у тому числі Україна, та значна кількість інших країн, що ство-
рює відчутні перепони розвитку міжнародного банківництва. 

Як свідчить міжнародний досвід, передусім досвід постсоціалістичних країн 
та країн, що розвиваються, котрі нещодавно «відкрилися» для міжнародного 
банківництва, позитивний вплив останнього на їх економіку полягає: 

1) у підвищенні ефективності всієї банківської системи країни завдяки: 
а)  диверсифікації та підвищенню конкурентності місцевих ринків банківсь-

ких послуг. Прихід досвідчених іноземних банків із різних країн на місцеві рин-
ки змусить їх самих, і особливо місцеві банки, поліпшувати управління ризика-
ми та якість послуг, удосконалювати структуру своїх витрат та оптимізувати 
процентну маржу, від чого виграють місцеві заощадники та позичальники; 

б)  привнесенню на місцевий ринок новітнього досвіду банківського обслу-
говування: функціональних і технічних інновацій, високоякісних послуг, новіт-
нього досвіду з менеджменту, бухгалтерського обліку, оцінювання ризиків, під-
готовки місцевих кадрів та ін. Усі ці досягнення швидко стануть доступними і 
місцевим банкам; 

2) у посиленні припливу іноземного капіталу в економіку країни-реципієнта. 
Адже розвиток діяльності іноземних банків підвищує довіру до місцевої еконо-
міки з боку іноземних інвесторів. Присутність добре знайомого банку на ново-

                      
1 Див.: Габбард Р. Глен. Гроші, фінансова система та економіка. — С. 449. 
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му для інвестора ринку значно посилює його рішучість працювати в маловідо-
мому економічному і правовому середовищі. Іноземний інвестор розраховує 
одержати тут усі ті самі банківські послуги, що й у себе на батьківщині, окремі 
з яких місцеві банки просто не в змозі їм надати чи то через їх низьку розвину-
тість, чи то через відсутність особливо довірливих стосунків з банками, які ще 
не встигли сформуватися на нових ринках; 

3) у прискоренні розвитку ринку капіталів, оскільки структури іноземних 
банків спроможні запропонувати місцевим клієнтам значно більшу кількість 
фінансових продуктів, ніж місцеві банки. Це, зокрема, торгівля деривативами, 
придбання компаній, міжнародні злиття, розміщення облігацій тощо. Значення 
подібних продуктів для українського ринку буде швидко зростати в міру послаб-
лення обмежень на експорт капіталу та переходу на суто ринкові засади прива-
тизації державних підприємств; 

4) у прискоренні розвитку торгівлі та сприянні вступу до Світової організації 
торгівлі (СОТ). Відкриті в країні-реципієнті дочірні компанії та філії іноземних 
банків насамперед надають фінансово-кредитну допомогу резидентам-партне-
рам зовнішньоторговельних фірм країн місцезнаходження головних офісів цих 
банків. Тому кожне відкриття таких структур супроводжується поглибленням 
торговельних відносин між відповідними країнами. Цілком природно, що роз-
виток міжнародного банківництва сприяє зміцненню зовнішньоторговельних 
зв’язків між країнами, що полегшує їх вступ до СОТ. Більше того, правила 
вступу до СОТ вимагають від країни-кандидата відкриття своїх ринків для між-
народного банківництва; 

5) у посиленні стабільності, надійності і ліквідності національної банківської 
системи в цілому, оскільки національні банки під натиском іноземних конкуре-
нтів змушені будуть прискорити нарощування капіталів, з ринку змушені бу-
дуть піти слабкі банки, з низьким рівнем менеджменту та обтяжені безнадійни-
ми вимогами. 

Разом з тим вільний доступ іноземних банків на внутрішні ринки інших кра-
їн, особливо країн зі слаборозвинутими економіками і банківськими системами 
та з не тривалими ринковими традиціями, якою є Україна, несе в собі певні за-
грози для вітчизняних банків, для бізнесу й економіки в цілому. 
По-перше, існує загроза появи в таких країнах філій ненадійних іноземних 

банків, з низькою капіталізацією, таких, які допускають відмивання грошей та 
інші незаконні операції, що може негативно впливати на стабільність та рей-
тинг їх банківських систем. 
По-друге, маючи значно більші ресурси, технологічні та кадрові можливості, 

ніж вітчизняні банки, дочірні банки іноземних банків витіснятимуть з ринку 
останніх, насамперед малих та середніх вітчизняних банків, проводитимуть 
свою кредитну та інвестиційну політику переважно в інтересах іноземного ка-
піталу і на шкоду національному — аж до закриття підприємств, які є конкурен-
тами іноземних компаній. Це наочно проявилось за п’ять років напередодні фі-
нансово-економічної кризи 2008–2009 рр. 
По-третє, є загроза розширення через філії іноземних банків каналів впливу 

зовнішніх ризиків на фінансовий ринок та банківську систему країни-реци-
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пієнта. Чинниками таких ризиків можуть бути кризи в материнських банках, 
кризові явища на ринках країн місцезнаходження материнських банків, надви-
сока чутливість філій іноземних банків до негативних процесів у країнах їх 
розміщення та ін. Погіршення у зв’язку з цими явищами ліквідності філій може 
викликати ланцюгову реакцію в банківській системі країни розміщення і спри-
чинити її кризу. 

Усі названі (і неназвані) загрози, які несе в собі міжнародне банківництво, 
особливо відкриття дочірніх банків іноземного капіталу, для країн-реципієнтів, 
можна значно послабити, якщо в національному законодавстві передбачити 
адекватні умови і правила відкриття та функціонування банківських установ з 
іноземним капіталом, які дали б можливість максимально урівняти конкурентні 
можливості всіх банків. Проте це досить складне завдання, про що свідчить 
тривала боротьба навколо прийняття законів щодо відкриття національних еко-
номік для іноземного капіталу не тільки в постсоціалістичних країнах, а й у 
розвинутих західних країнах. Ще й сьогодні є серед розвинутих країн такі, що 
зберегли високий рівень обмеження припливу іноземного капіталу у свій бан-
ківський сектор. 

Діяльність іноземних банків в інших країнах здійснюється через представ-
ницькі агентства, дочірні банки та філії. Особливістю діяльності представниць-
ких агентств є те, що вони не здійснюють звичайних банківських операцій, а 
обмежуються вивченням місцевого ринку. Дочірні банки можуть здійснювати 
всі банківські операції відповідно до законодавства країни перебування. За сво-
їм правовим статусом вони мало чим відрізняються від статусу вітчизняних ба-
нків, завдяки чому створення їх не викликає значного спротиву з боку держав, 
які приймають. Дочірні банки з’являються також унаслідок купівлі іноземним 
капіталом вітчизняних банків. Філії теж виконують усі банківські операції, але 
керуються законодавством країн місцезнаходження їх головних офісів. Якраз ця 
обставина й викликає найбільше спротиву їх відкриттю з боку банків та управ-
лінських структур країни, що приймає. Гостра боротьба з цього питання велася 
і в Україні, але відповідний закон усе ж був прийнятий.  

ВИСНОВКИ
 

1. Банки виконують провідну роль у фінансовому посередництві і тому 
є ключовими інституціями фінансової системи країни. Їх головне призна-
чення полягає у зведенні між собою заощадників і позичальників та в на-
данні їм широкого набору послуг, спрямованих на забезпечення ефектив-
ного ведення їх грошового господарства. 

2. Послуги, які комерційні банки надають своїм клієнтам, є продуктом 
банківської діяльності, мають свою вартість і включаються у вартість ва-
лового внутрішнього продукту, створеного економічною системою країни. 
Це дає підстави розглядати банківництво як галузь економіки, яка безпо-
середньо впливає на обсяг ВВП, а окремі банки — це фірми, що займа-
ються продуктивною діяльністю. 
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3. Послуги як кінцевий продукт банківської діяльності слід відрізняти 
від банківських операцій, що являють собою внутрішньобанківські техно-
логічні процеси, котрі забезпечують виробництво окремих видів послуг. 
Послуги банків, як і будь-які інші, нерозривно пов’язані з їх виробниками і 
споживачами (банками та їхніми клієнтами), тобто не можуть існувати ві-
докремлено від них. За характером виробництва банківські послуги поді-
ляються на ресурсні та комісійно-посередницькі. Надання перших з них по-
требує попереднього накопичення адекватного обсягу грошових ресурсів, а 
для надання других таке накопичення в більшості випадків не потрібне. 

4. Банківництво є специфічною сферою бізнесу. Банківський бізнес 
вирізняється підвищеною ризиковістю, високою залежністю від нееконо-
мічних чинників, активним впливом на всі сфери економіки, що вимагає 
системного нагляду за діяльністю банків. Ці особливості за відсутності 
адекватних компенсуючих чинників обумовлюють низьку прибутковість 
банківського бізнесу, що підтверджує досвід українських банків. Вкрай 
низька прибутковість їх призвела до гальмування припливу капіталу в 
банківський сектор, зниження рівня капіталізації банків, особливо вели-
ких, до критичної межі, посилення настроїв втечі національного капіталу з 
банківської сфери, що призвело до активізації продажу ряду провідних 
банків України іноземному капіталу (банків «Аваль», «Укрсиббанк», «Укр-
соцбанк», «Ажіо»). 

5. Пасивні операції банків полягають у формуванні власної, залученої 
і позиченої ресурсної бази, на підставі і за рахунок якої здійснюються ак-
тивні операції. 

6. Серед активних операцій провідними є кредитні та інвестиційні. 
Кредитування банківських клієнтів здійснюється відповідно до певних 
принципів та умов. Інвестиційні операції слугують для створення вторин-
них банківських резервів, диверсифікації активів та отримання доходів. 
Кредитні й інвестиційні операції тісно пов’язані між собою. Їм притаманні 
ризики, для запобігання яким та для їх оптимізації банки використовують 
певний інструментарій. 

7. Для успішної діяльності банків велике значення має їх стабільність. 
Вона означає постійну здатність банку відповідати за своїми зо-
бов’язаннями та забезпечувати прибутковість на рівні, достатньому для 
нормального функціонування у конкурентному середовищі. Забезпечити 
стабільність можна за допомогою дотримання системи економічних нор-
мативів, що встановлені центральним банком, і підтримання оптимально-
го рівня прибутковості. 

8. Банківська система України пройшла складний шлях розвитку. Досяг-
нуті значні здобутки, але є й проблеми і великі невикористані резерви. Голов-
ною проблемою є втрата певною групою банків платоспроможності. Бага-
тьом банкам притаманна фінансова слабкість. Значної шкоди банківській 
системі України завдала фінансово-економічна криза 2008–2009 рр. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Що таке банк? 
2. За якими ознаками класифікуються банки? 
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3. Коли виникли банки? 
4. Послуги банків та операції. 
5. Баланс банку, його зміст і структура. 
6. У чому сутність пасивних операцій банків? 
7. Склад власного капіталу банку. 
8. Статутний фонд банку і порядок його формування. 
9. З чого складаються депозитні ресурси банків? 
10. Що належить до позичених коштів банків? 
11. Кредитування банків центральним банком. 
12. Як здійснюється міжбанківське кредитування? 
13. У чому сутність активних операцій банків? 
14. На яких умовах здійснюється банківське кредитування позичальників? 
15. Що таке ліміт кредитування і кредитна лінія? 
16. Що таке кредитний ризик? 
17. Які існують засоби мінімізації кредитного ризику? 
18. Які існують форми забезпечення повернення кредиту? 
19. Що таке кредитоспроможність позичальника?   
20. Процентна ставка за банківськими кредитами. 
21. Що таке банківські інвестиції? 
22. Які ризики притаманні банківським інвестиціям? 
23. Які цілі інвестиційних операцій комерційних банків? 
24. У чому полягає специфіка банківського бізнесу? Які його цілі? 
25. Назвіть основні види доходів і витрат  банку.   
26. Як визначається прибуток банку?  
27. За якими ознаками класифікуються банківські послуги? Що  таке бан-
ківська послуга?      
28. Що таке ресурсні послуги? 
29. Що таке комісійно-посередницькі послуги банків? 
30. Складові банківської стабільності. 
31. Регламентація капіталу банків. 
32. Регламентація банківської ліквідності. 
33. Регламентація банківських ризиків. 
34. Прибутковість банку і показники її вимірювання.



РОЗДІЛ 15 
ЦЕНТРАЛЬНІ БАНКИ В СИСТЕМІ МОНЕТАРНОГО 
УПРАВЛІННЯ ТА БАНКІВСЬКОГО РЕГУЛЮВАННЯ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• з’ясувати призначення центрального банку; 
• визначити роль центрального банку в сучасній економічній сис-
темі; 
• ознайомитися з основами організації найбільш авторитетних 
центральних банків світу; 
• зрозуміти об’єктивність виникнення емісійних банків та створен-
ня центральних банків; 
• зрозуміти проблему незалежності центрального банку від органів 
державної влади та інтегрувати чинники, що визначають ступінь 
його незалежності; 
• оцінити ступінь незалежності Національного банку України; 
• з’ясувати основні функції центрального банку; 
• пізнати сутність грошово-кредитної політики, її цільову спрямо-
ваність та інструменти реалізації; 
• зрозуміти, чому саме центральний банк займає провідне місце в 
системі банківського регулювання. 

15.1. Призначення, роль та основи  
організації центрального банку 

Головне призначення центрального банку — управління пропозицією 
грошей і регулювання діяльності банків з метою забезпечення стабільності на-
ціональної валюти, без чого неможливий збалансований розвиток національної 
економіки. Своє призначення центральний банк реалізує завдяки тому, що він 
виконує в економічній системі особливу роль, а саме: роль емісійного банку й 
органу державного управління, який забезпечує стабільність у монетарній сфері. 

Будучи емісійним банком країни, центральний банк бере безпосередню 
участь у формуванні пропозиції грошей, причому як її готівкового компонента, 
так і безготівкового (депозитного). Він здійснює емісію готівки для того, щоб 
забезпечити нею комерційні банки в обмін на їх резерви, розміщені в централь-
ному банку. Комерційні банки постачають готівку своїм клієнтам (вкладникам) 
в обмін на їхні депозити в банках, залишаючи у своїх касах незначну суму го-
тівки як резерву. Готівка, що емітована центральним банком, випущена в обіг 
комерційними банками і циркулює в позабанківській сфері, є важливим компо-
нентом пропозиції грошей. 

Другим, ще важливішим компонентом пропозиції грошей, ураховуючи його 
розміри, є гроші суб’єктів економіки, розміщені в комерційних банках на депо-
зитних рахунках, тобто безготівковий компонент1. У формуванні цих грошей 
центральний банк також відіграє визначальну роль. Він забезпечує банківську 
                      

1 У країнах з ринковою економікою депозитні (безготівкові) гроші становлять у загальній грошовій масі 
90–95 %. 
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систему додатковими резервами, надаючи комерційним банкам позички, купу-
ючи цінні папери (іноземну валюту) на відкритому ринку. 

Отже, центральний банк як емісійний банк країни створює так звані гроші 
підвищеної ефективності — готівку в обігу і резерви комерційних банків, що 
слугують базою для зростання пропозиції грошей. 

Центральний банк управляє безготівковою емісією комерційних банків, зокрема 
забезпечуючи їх додатковими резервами, установлюючи для них норму обов’яз-
кових резервів, але розмір надлишкових резервів, характер їх використання комер-
ційні банки визначають самостійно, ураховуючи вплив різних чинників. 

Можливості центрального банку щодо управління пропозицією грошей не 
безмежні, оскільки на зміну пропозиції грошей певною мірою впливає поведін-
ка комерційних банків, а також суб’єктів економіки — банківських і потенційно 
банківських клієнтів (вкладників і позичальників). Проте, незважаючи на всі ці 
реалії, автор фундаментального американського підручника «Економіка гро-
шей, банківської справи і фінансових ринків» Фредерік С. Мишкін вважає, що 
понад три чверті коливань у пропозиції грошей зумовлені змінами у грошовій 
базі, що контролюється Федеральною резервною системою США1. 

Центральний банк, регулюючи пропозицію грошей, впливає на ціну грошей, 
тобто на рівень процентних ставок. У короткостроковій перспективі зростання 
пропозиції грошей при незмінному попиті на гроші веде до зниження рівня 
процентних ставок. Проте з перебігом часу ситуація змінюється. Збільшення 
пропозиції грошей у довгостроковому періоді викликає зростання загального 
рівня цін в економіці і розгортання інфляційних процесів, що, у свою чергу, зу-
мовлює підвищення попиту на гроші, а отже і зростання рівня процентних ставок. 

Зміна пропозиції грошей і ціни впливає на розвиток національної економіки, 
на основні макроекономічні показники через складний ланцюг причинно-
наслідкових зв’язків (передавальний механізм). 

Управління пропозицією грошей тісно пов’язане з регулюванням діяльності 
комерційних банків, адже успішне досягнення центральним банком своєї основ-
ної мети — стабільності грошей — потребує наявності в країні стійкої та на- 
дійної банківської системи. Комерційні банки функціонують здебільшого як 
недержавні приватні структури, мета діяльності яких — отримання максималь-
ного прибутку та підвищення їх ринкової вартості. Водночас вони займаються 
суспільно необхідною діяльністю, зокрема беруть участь у формуванні пропо-
зиції грошей, зберігають заощадження всього суспільства, формують платіжну 
систему країни, що й робить регулювання їх діяльності обґрунтованим і необ-
хідним завданням держави. 

Центральний банк є для комерційних банків кредитором останньої інстанції, 
що забезпечує йому широкі можливості регулювати їхню діяльність. 

Комерційні банки звертаються до центрального банку як до кредитора у ви-
падках, коли: 

• банківська система в цілому потребує збільшення резервів (ліквідності) у 
зв’язку зі зростанням обсягу ВВП; 

                      
1 Мишкін Фредерік С. Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків. — С. 471. 
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• спостерігається масове вилучення вкладниками вкладів із банків, унаслі-
док чого виникає загроза для стабільності банківської системи. Завдяки кре-
дитам центрального банку комерційні банки отримують резерви для регулю-
вання потенційного відпливу вкладів, для запобігання банківській кризі 
(паніці), відновлення довіри до банків; 

• є серйозні проблеми з платоспроможністю та ліквідністю в окремого бан-
ку, які закривають йому доступ на міжбанківський ринок. Центральний банк 
вирішує проблему надання кредиту в такій ситуації індивідуально у кожному 
випадку. При цьому він повинен орієнтуватися на мінімізацію можливих втрат, 
зокрема від морального ризику; 

• виникла потреба регулювання миттєвої ліквідності банків. Центральний 
банк надає надкороткі (внутрішньоденні) кредити і кредити овернайт для завер-
шення міжбанківських розрахунків, для дотримання норм обов’язкового резер-
вування тощо. 

Підсумовуючи, можна зробити висновок, що центральний банк відіграє про-
відну роль в економічній системі країни. Визначальним для розуміння ролі цен-
трального банку є його призначення — забезпечення стабільності національних 
грошей і підтримання стійкості банківської системи. Проте між цими призна-
ченнями існує певна суперечливість, яка проявляється в можливості конфлікту 
заходів центрального банку, спрямованих на забезпечення стабільності та під-
вищення ліквідності банків через їх рефінансування, що веде до зростання про-
позиції грошей і посилення інфляції, та його монетарних заходів, спрямованих 
на зниження інфляційних тенденцій, а отже і на обмеження зростання пропози-
ції грошей. 

Основи організації центральних банків обумовлені їх призначенням і функ-
ціями, тому є багато спільного у функціональній структурі банків, у порядку 
формування їх керівних органів. Разом з тим за своєю організаційною структу-
рою вони не є однаковими в різних країнах світу. Організаційна структура цен-
трального банку значною мірою визначається формою державного устрою країни 
(федерація чи унітарна держава), національними традиціями й особливостями 
банківського законодавства. 

Найнезвичайнішу структуру з усіх центральних банків світу має централь-
ний банк США. Основи організації цього банку обумовлені федеративним уст-
роєм держави, а також традиційною ворожістю американської громадськості до 
централізації фінансової влади, до надмірного втручання держави у справи при-
ватних установ і, зокрема, комерційних банків. 

Центральний банк США, який є елементом Федеральної резервної системи 
країни (ФРС), складається з Ради керуючих, 12 федеральних резервних банків, 
Федерального комітету відкритого ринку і Федеральної консультативної ради1. 

Рада керуючих із семи осіб очолює ФРС. Кожний керуючий призначається 
президентом США після консультацій і за згодою сенату. Щоб ізолювати Раду 
керуючих від політичного тиску з боку президента, законодавчої та виконавчої 
влади, керуючі виконують свої обов’язки протягом 14-річного терміну, який не 
                      

1 Федеральна резервна система — це специфічна організація, до складу якої, крім зазначеної структури 
центрального банку, входить близько 40 % комерційних банків. 
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можна подовжити. Голова Ради керуючих обирається президентом з її членів на 
чотирирічний строк і може бути обраний вдруге. 

Рада керуючих визначає і реалізує грошово-кредитну політику, має певні по-
вноваження стосовно регулювання банківської діяльності та нагляду. Зокрема, 
вона встановлює норми обов’язкових резервних вимог, контролює офіційну об-
лікову процентну ставку, направляє діяльність Федерального комітету відкри-
того ринку, затверджує злиття банків тощо. Рада керуючих має незалежний ста-
тус і підпорядковується безпосередньо Конгресу. Двічі на рік Рада подає в 
Конгрес звіт, у якому міститься оцінка макроекономічних показників і грошо-
вих агрегатів за звітний період, а також прогнозні розрахунки цих показників на 
наступний період.  

Федеральні резервні банки є в 12 округах, деякі з банків мають відділення. 
Сфера діяльності банків не відповідає адміністративно-територіальному поділу 
країни. Іноді один штат входить до складу двох округів, де діють різні резервні 
банки. 

Федеральні резервні банки — це самостійні акціонерні банки. Акціонерами 
резервних банків є комерційні банки відповідного округу — члени ФРС. Резер-
вні банки емітують в обіг готівку, вилучають з обігу зношені гроші, здійснюють 
кліринг чеків, служать для комерційних банків свого округу розрахунковою па-
латою, тобто організовують і проводять міжбанківські розрахунки, надають по-
зички комерційним банкам, досліджують проблеми, пов’язані з проведенням 
монетарної політики, мають певні повноваження щодо банківського нагляду 
тощо. 

Першочерговим завданням федеральних резервних банків є досягнення зага-
льнодержавних цілей, установлених Радою керуючих, а не отримання прибутку. 
Значну частину своїх доходів (понад 90 %) банки переказують до державного 
бюджету. 

Федеральний комітет відкритого ринку — це специфічний і дуже впливовий 
орган американського центрального банку, для якого операції на відкритому 
ринку є найголовнішим інструментом проведення грошово-кредитної політики. 
Комітет складається з семи членів Ради керуючих і п’яти президентів резервних 
банків, одним із них є президент Федерального резервного банку Нью-Йорка. 
Комітет з метою регулювання грошового обороту здійснює купівлю-продаж 
державних цінних паперів через Федеральний резервний банк Нью-Йорка. 

При Раді керуючих функціонує кілька консультативних рад, які мають ста-
тус дорадчих органів. У загальному вигляді вони призначені для того, щоб до-
нести погляди різних економічних груп до керівництва центрального банку. 

Згідно з законом Додда–Френка (2010 рік) при ФРС США створюється но-
вий незалежний орган — Агенція з захисту споживачів фінансових послуг. 
Призначення Агенції: забезпечення споживачів інформацією про банківські 
продукти, захист споживачів від прихованих комісій, протиправних умов і ме-
тодів, що вводять споживачів в оману, оперативна реакція на сумнівні угоди і 
фінансові схеми. 

Японія є унітарною державою, що, як уже зазначалося, певною мірою визна-
чає організаційну структуру її центрального банку. Банк Японії — це єдиний 
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центральний банк, який за згодою міністерства фінансів має право відкривати 
філії, відділення, представництва. Капітал банку частково належить державі 
(55 %), а частково — приватним акціонерам (страховим компаніям, фінансовим 
інституціям, приватним особам). Акціонерам гарантовані дивіденди, розмір 
яких зафіксовано на законодавчому рівні. Невикористаний прибуток банку 
надходить до державного бюджету. Керівництво банком здійснює Правлін-
ня, яке складається з дев’яти осіб. Голова та два заступники Голови призна-
чаються кабінетом міністрів за згодою парламенту, інші члени правління — 
кабінетом міністрів. Усі особи призначаються на посади на п’ять років. На 
засіданнях Правління в разі необхідності можуть бути присутні представни-
ки уряду. Вони можуть вносити на розгляд Правління свої пропозиції стосов-
но грошово-кредитної політики, але остаточне рішення з усіх питань при-
ймає Правління банку. Банк Японії виконує функції, що є традиційними для 
центральних банків.  

Структура центральних банків не є сталою і назавжди організаційно зафік-
сованою. Вона модифікується під впливом змін економічної ситуації в країні та 
світі. Прикладом такої модифікації є реорганізація Німецького федерального 
банку (Дойче Бундесбанку), одного з авторитетних центральних банків світу, 
якому вдалося у другій половині ХХ ст. протягом кількох десятиліть забезпечу-
вати стабільність німецької марки1.  

Наприкінці ХХ ст. і на початку ХХІ ст. суттєвих змін зазнали функції та ор-
ганізаційні основи діяльності центральних банків Євросистеми. Необхідність 
таких змін була обумовлена створенням Європейської системи центральних 
банків і делегуванням центральними банками цих країн деяких повноважень та 
функцій, насамперед функції монетарного та економічного регулювання, Євро-
пейському центральному банку. 

Згідно з редакцією закону про Німецький федеральний банк від 23 березня 
2002 р. відбулася реорганізація банку. Мета реорганізації полягала в оптимізації 
структури Бундесбанку в інтересах підвищення ефективності його діяльності 
відповідно до вимог, що обумовлені посиленням процесів валютної інтеграції в 
Західній Європі і створенням ЄСЦБ. 

Замість трирівневої структури органів управління Бундесбанку (Рада ЦБ — 
орган, що визначав стратегію і тактику грошово-кредитної політики; Директо-
рат — орган, що здійснював реалізацію політики і займався оперативним 
управлінням системою Бундесбанку; дев’ять правлінь центральних банків зе-
мель) створено новий орган управління — Правління. Центральні банки земель 
перетворені в головні управління і позбавлені деяких повноважень. Головні 
управління тепер підзвітні безпосередньо Правлінню Бундесбанку, що привело 
до посилення централізації управління територіальною мережею Бундесбанку. 
Управління мають розгалужену мережу філій на території країни — 45 філій. У 
деяких головних управліннях створені сервісні центри, які спеціалізуються на 
виконанні окремих операцій у системі Бундесбанку, наприклад, здійснення роз-
рахунків за операціями з цінними паперами. 

                      
1 Існує навіть вираз: «Не всі німці вірять у Бога, але всі німці вірять у свій Бундесбанк». 
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Центральні банки різняться не тільки організаційною структурою, а й поряд-
ком формування статутного капіталу. Статутний капітал банку може належати 
державі (Німеччина, Франція). Держава може володіти тільки частиною капіта-
лу, а інша частина може перебувати у власності акціонерів (Японія, Австрія, 
Швейцарія). І нарешті, весь капітал банку може бути власністю приватних акціо-
нерів (США, Італія). Проте джерела формування статутного капіталу централь-
ного банку не мають принципового значення, оскільки в усіх випадках діяль-
ність центральних банків визначається не інтересами акціонерів, а інтересами 
всього суспільства. 

15.2. Походження та розвиток центральних банків 

Інституційні основи центральних банків світу закладались упро-
довж століть. Попередниками центральних банків можна вважати емісійні 
банки, які виникли порівняно недавно — у XІX ст. Тривалий час у світовій 
банківській практиці не існувало поділу банків на комерційні, емісійні чи 
центральні. Кожний банк приймав вклади, надавав позички, враховував век-
селі, випускав в обіг свої банкноти тощо. Випущені банкноти були частково 
забезпечені золотом, тобто банки мали запас золота, достатній для оплати 
тільки частини випущених банкнот. Інша частина випуску банкнот була фі-
дуціарною. Проте всі банкноти являли собою безстрокові зобов’язання бан-
ків обміняти їх на золото за пред’явленням. У цих умовах стабільність банків 
і банкнотного обігу значною мірою залежала від того, наскільки обачливою 
була політика банків стосовно допустимого рівня співвідношення суми ви-
пущених банкнот і запасу золота. 

Друга половина XVІІІ ст. і перша половина XІX ст. — це епоха промислової 
революції, яка супроводжувалася швидким розвитком машинної індустрії та ак-
тивізацією діяльності банків. У кінцевому підсумку це привело до значного 
розширення грошової маси і до підвищення значення банкнотного обігу. За та-
ких умов децентралізована емісія банкнот, коли практично всі банки мали мож-
ливість випускати банкноти, вступила у суперечність із потребами економіки. 
Ринок, який швидко розвивався, вимагав універсального, надійного купівельно-
го і платіжного засобу, який би обертався на території всієї країни і користував-
ся загальною довірою населення. Банкноти окремих, часто маловідомих банків 
таким вимогам не відповідали. Крім того, децентралізована емісія банкнот не 
піддавалася належному контролю і регулюванню з боку держави. Це сприяло 
зловживанню банками правом банкнотної емісії. Банки наражалися на значний 
ризик, випускаючи банкноти вище допустимого рівня, іноді настільки вище, що 
вони були не в змозі задовольнити навіть нормальний (не кажучи вже про під-
вищений) попит на обмін банкнот на золото. Як наслідок, банки часто розоря-
лися. Однак у цілому банківська система продовжувала зростати, випуск банк-
нот збільшувався і став невід’ємною рисою економіки. Банкноти витісняли 
повноцінні монети з обігу. 
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У XІX ст. стало очевидним, що держава повинна у певний спосіб регулю-
вати грошовий обіг і захищати вкладників банків і власників їхніх банкнот 
від банківських крахів, кількість яких зростала. Частиною цього регулятив-
ного процесу стала поступова централізація, а потім і концентрація емісії 
банкнот у межах одного банку. Цей процес затягнувся на тривалий час. Спо-
чатку було обмежено коло банків, які мали право емісії банкнот. Це були, як 
правило, великі та надійні банки. З часом право емітувати банкноти держава 
закріпила за одним банком, надавши йому статус емісійного банку. Завдяки 
концентрації та монополізації банкнотної емісії держава дістала можливість 
впливати на пропозицію грошей і використовувати емісію для фінансування 
державних витрат. 

Отже, в історичному плані саме об’єктивна потреба в централізації банкнот-
ної емісії спричинила виникнення емісійних банків. 

Класичним прикладом виникнення емісійного банку є становлення і розви-
ток Банку Англії — одного з найстаріших і найавторитетніших банків світу. Він 
був заснований у 1694 р. як перший англійський акціонерний банк. Створення 
банку, як виняток, на акціонерній основі стало можливим завдяки позикам, які 
уряд отримав від банку для фінансування війни із Францією. Спочатку Банк 
функціонував як звичайний комерційний. Проте акціонерна форма власності, 
яка давала можливість швидко нарощувати капітал, а також особлива наближе-
ність до уряду дала змогу йому з часом зайняти провідне місце в банківській 
системі країни. Поступово Банк Англії монополізував право випуску банкнот. 
Згідно з Законами про банківські привілеї 1833 р. і 1844 р. права приватних бан-
ків на випуск банкнот були обмежені, тоді як Банк Англії дістав повноваження 
на необмежений випуск банкнот. Для нього були встановлені межі тільки фіду-
ціарної емісії. Її загальна сума не повинна була перевищувати 14 млн ф. ст., 
проте вона могла збільшуватись, якщо інші банки з тих чи інших причин втра-
чали право емісії банкнот. Наприкінці XІX ст. емісія банкнот була майже повні-
стю зосереджена в Банку Англії. Остаточно емісійний статус Банку Англії був 
закріплений тільки у 1928 р. згідно з Законом про валюту і банкноти. 

Схожий еволюційний шлях пройшов і Банк Франції, заснований у 1800 р. як 
акціонерна компанія. У 1803 р. Банк дістав монопольне право емісії банкнот у 
Парижі, а в 1848 р. — в усій Франції. У Росії Державний банк, заснований у 
1860 р., набув статусу емісійного в результаті проведення грошової реформи у 
1895–1897 р., за якою Росія перейшла до золотомонетного стандарту. 

На початок XX ст. централізація банкнотної емісії була завершена переваж-
но в європейських країнах. У більшості інших країн цей процес завершився у 
XX ст. і був уже пов’язаний із заснуванням центральних банків. 

Для XX ст. характерним є процес демонетизації золота і перехід від золото-
монетного стандарту до системи обігу грошей, нерозмінних на золото. Система 
золотомонетного стандарту — це саморегулівна грошова система з безпосеред-
нім обігом золотих монет, вільним їх карбуванням і необмеженим обміном 
банкнот на золото в монетній формі, завдяки чому кількість грошей в обігу сти-
хійно пристосовувалася до потреб товарного обігу. Ця система вимагала міні-
мального втручання держави в грошовий обіг, головним чином через установ-
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лення золотого вмісту грошової одиниці та забезпечення функціонування си- 
стеми вільного карбування монет. 

Система обігу грошей, нерозмінних на золото і позбавлених внутрішньої 
субстанціональної вартості, не має механізму, який би виконував роль стихій-
ного регулятора кількості грошей в обігу, і тому вона потребує створення від-
повідного органу, забезпеченого організаційно оформленим регулятивним 
механізмом. Таким органом стає центральний банк, якому держава надає особ-
ливого статусу і делегує специфічні функції, спрямовані на забезпечення стабі-
льності як вартості грошей, так і банківської системи. У цьому аспекті механізм 
центрального банку певною мірою заміняє механізм золотого стандарту. 

Створення центральних банків відбувалося двома шляхами. 
Перший шлях, його можна назвати еволюційним, — це поступове перетво-

рення банку, який мав статус емісійного, у центральний банк. Становище емі-
сійного банку в ролі центрального зміцнювалося в міру того, як він брав на себе 
або йому делегували певні повноваження (функції). 

Так, найбільший банк Великої Британії — Банк Англії — спочатку викорис-
товувався невеликими приватними банками для безпечного зберігання їхніх 
грошових резервів на відкритих у ньому рахунках. Як уже зазначалося, у XІX ст. 
емісія банкнот почала концентруватися у Банку Англії, що спричинило центра-
лізацію касового обслуговування банків. Це також вимагало відкриття банками 
їх рахунків у Банку Англії і збереження на них вільних грошових резервів. Піз-
ніше це сприяло розвитку системи міжбанківських розрахунків через Банк Анг-
лії. Якщо банківських резервів виявлялося недостатньо для задоволення вимог 
вкладників і кредиторів, банки звертались за позичками до Банку Англії й у та-
кий спосіб підкріплювали свою ліквідність. У результаті Банк Англії поступово 
перетворювався на банк банків. Ураховуючи особливу емісійну функцію Банку 
Англії і значущість установлення належного контролю за емісією банкнот, згід-
но з Законом про банківські привілеї 1844 р. Банк Англії було реорганізовано у 
два самостійні департаменти: емісійний департамент, який здійснює емісію 
банкнот, і банківський департамент, який відповідає за всі інші аспекти діяль-
ності банку.  

Завершенням процесу становлення центрального банку можна вважати ви-
значення на законодавчому рівні особливого призначення емісійного банку як 
банку, що відповідає за стабільність національної валюти і за стійкість банків-
ської системи. Еволюційний шлях створення центрального банку є характерним 
для країн, у яких на початок XX ст. уже існували емісійні банки (Велика Брита-
нія, Франція). 

Другий шлях — це створення центрального банку на основі спеціального за-
кону, який установлює особливий статус новоствореного банку з моменту його 
заснування. 

Цей шлях є характерним насамперед для розвинутих країн, у яких з тих чи 
інших причин не існувало єдиного емісійного банку. 

Наприклад, у США до 1913 р. не було єдиного емісійного банку. На початок 
1913 р. правом емісії банкнот користувались усі національні комерційні банки, 
які були засновані згідно з національним банківським актом 1863 р. (їх було 7475). 
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За цим актом банки мали право здійснювати емісію банкнот у межах обсягу 
власного капіталу, вкладеного в облігації державних позик. Американська гро-
мадськість, як уже зазначалося, вороже ставилася до централізації влади взагалі 
і до централізації фінансової влади, уособленням якої був центральний емісій-
ний банк. Таке ставлення пояснюється невдачами перших двох спроб утворити 
емісійний банк США. Перший банк було розформовано у 1811 p., а другий лік-
відовано у 1836 р. У XІX ст. і на початку XX ст. банкрутства банків і банківські 
паніки в межах усієї країни стали в США регулярним явищем. Паніка 1907 р. 
закінчилась такими значними втратами для вкладників банків, що американська 
громадськість, зрештою, переконалася в необхідності створення особливого бан-
ку, діяльність якого була б спрямована на забезпечення стабільності грошового 
обігу і банківської системи. Згідно з федеральним резервним актом 1913 р. у 
США було створено 12 федеральних резервних банків, які виконують роль цен-
трального банку на чолі з Федеральною резервною радою (яка пізніше стала Ра-
дою керуючих). Федеральні банки дістали право: 

— емісії банкнот; 
— надання комерційним банкам позичок для підтримання їх ліквідності; 
— накопичення частки резервів комерційних банків у межах установленої 

норми обов’язкових резервів з метою гарантування депозитів. 
Цей шлях характерний також для колишніх колоній та пострадянських країн, 

які після завоювання політичної незалежності створювали власні національні 
банківські системи за принципом дворівневої побудови. 

У сучасних умовах головною ланкою банківської системи країни, як прави-
ло, є центральний банк. У різних країнах цей банк називається по-різному: на-
ціональний, центральний, резервний, народний, державний банк (Австрійський 
національний банк, Резервний банк Австралії, Народний банк Китаю, Шведсь-
кий державний банк, Центральний банк Російської Федерації) або зовсім скоро-
чено — Банк Японії, Банк Італії, ураховуючи його ключову роль у банківській 
системі країни. 

У другій половині XX ст. та на початку ХХІ ст., які характеризуються глоба-
лізацією грошових ринків, діяльність центральних банків швидко розвивається 
у напрямі її інтернаціоналізації: 

• посилюється співробітництво центральних банків на міждержавному рівні; 
• активізується співпраця центральних банків з міжнародними валютно-

кредитними і фінансовими організаціями; 
• створюються наднаціональні центральні банки. 
Першим кроком на шляху міждержавної діяльності центральних банків мо-

жна вважати створення у 1930 р. Банку міжнародних розрахунків — БМР у міс-
ті Базель, Швейцарія. Основи організації та діяльності БМР будуть розглянуті в 
підрозділі 16.5. 

У середині 70-х років під егідою БМР було створено Комітет із банківського 
регулювання та нагляду. 

Ініціаторами створення Комітету виступили центральні банки Бельгії, Вели-
кої Британії, Італії, Канади, Люксембургу, Нідерландів, США, Франції, ФРН, 
Швейцарії, Швеції та Японії. Неофіційно його ще називають Базельським Комі-



Розділ 15. Центральні банки в системі монетарного управління та банківського регулювання  
 

 

515

тетом (за місцезнаходженням) або Комітетом Кука (за ім’ям одного з директо-
рів Банку Англії, який першим очолив цей комітет). 

Країни у Комітеті представлені центральними банками або іншими органа-
ми, які відповідно до національного законодавства несуть відповідальність за 
регулювання банківської діяльності та нагляд. Юридично Комітет не володіє 
наднаціональними повноваженнями стосовно регулювання діяльності банків та 
здійснення нагляду. На основі дослідження світового банківського досвіду він 
розробляє принципи ефективного банківського нагляду і директиви (рекомен-
дації), в яких викладені процедури аналізу банківських ризиків і критерії їх оці-
нювання, визначені методи управління ризиками і шляхи забезпечення прозо-
рості банківської діяльності. 

Комітет дає можливість усім країнам скористатися його рекомендаціями з 
урахуванням особливостей національної економіки і, зокрема, банківської сис-
теми. Зважаючи на високий авторитет комітету, підготовлені ним директиви 
враховуються центральними банками, регулятивно-наглядовими органами та 
банківськими установами у багатьох країнах світу і стають, як правило, не-
від’ємною частиною банківського законодавства. 

У 1990 р. під егідою БМР було створено Комітет із платіжних та розрахун-
кових систем. Основне завдання Комітету — сприяти забезпеченню стабільнос-
ті внутрішніх та міжнародних платіжних і розрахункових систем. Комітет роз-
робив і в 2001 р. опублікував Базові принципи побудови ключових платіжних 
систем, у яких визначені обов’язки центральних банків щодо застосування цих 
принципів, адже саме центральний банк несе відповідальність за стабільність 
грошового ринку і грошової системи держави.  

Крім того, під егідою БМР функціонує Комітет із золота і валюти, який роз-
робляє рекомендації для центральних банків щодо їхньої діяльності на валют-
ному ринку і ринку золота, а також Комітет із питань глобальної фінансової си-
стеми, який є своєрідним форумом для обговорення центральними банками 
широкого кола питань, пов’язаних із розвитком міжнародних ринків грошей, 
капіталів та світової валютно-фінансової системи.  

Центральні банки активно співпрацюють з міжнародними валютно-кредит-
ними і фінансовими організаціями, насамперед з МВФ, який виконує роль го-
ловного органу міждержавного валютного регулювання. Тісні контакти центра-
льних банків з МВФ зумовлені насамперед тим, що вони мають схожі цілі 
діяльності, а саме: забезпечення стабільності валют і підтримання упорядкова-
них відносин у монетарній сфері. Згідно зі Статутом МВФ виконує регулятив-
ну, емісійну, консультативну, кредитну, дослідницьку функції. При цьому слід 
відзначити тенденцію до посилення кредитної функції фонду, яка певною мі-
рою змінила саму його природу. МВФ надає свої кредити переважно централь-
ним банкам країн з трансформаційною економікою і країн, що розвиваються. 
До цих країн висуваються вимоги, сформульовані у стабілізаційних програмах і 
спрямовані на прискорення ринкових реформ, а також на прискорення виходу з 
кризи. Разом з тим МВФ виявився неспроможним вплинути на економічну по-
літику розвинутих країн, які не користуються його кредитами, насамперед 
США. Детальніше діяльність МВФ буде розглянута в підрозділі 16.1. 
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Характерною рисою сучасності є розвиток регіональної економічної інтегра-
ції в Західній Європі, який спричинив зміну місця і ролі центральних банків у її 
економіці. Процес зближення і взаємопереплетіння національних економік роз-
почався ще в 50-ті роки ХХ ст. зі створення Європейського економічного спів-
товариства (ЄЕС). Невід’ємним компонентом економічної інтеграції є валютна 
інтеграція, першим кроком у формуванні якої було створення в 1979 р. Євро-
пейської валютної системи. 

Успішне функціонування Європейської валютної системи створило необхід-
ні умови для формування економічного валютного союзу ЄС (ЕВС), кінцевою 
метою якого було створення Європейської системи центральних банків (ЄСЦБ) 
і введення в обіг єдиної європейської валюти — євро. 

ЄСЦБ — це дворівнева банківська система, що складається із Європейського 
центрального банку — ЄЦБ (European Central Bank — ЕСВ) і національних 
центральних банків країн Європейського Союзу. Створення ЄСЦБ було логіч-
ною передумовою запровадження євро. 

З 1 січня 1999 р. у 12 країнах ЄС (Австрія, Бельгія, Греція, Ірландія, Іспанія, 
Італія, Люксембург, Нідерланди, Німеччина, Португалія, Фінляндія, Франція) 
установлено незмінний обмінний курс національних валют відносно євро і за-
проваджено євро в безготівковий, а з 1 січня 2002 р. — у готівковий грошовий 
оборот. Поступово розширюється як коло країн, що входять до складу країн ЄС, 
так і коло країн єврозони. Євро — напочатку регіональна валюта — внаслідок 
успішної конкуренції з доларом стала другою за значенням світовою валютою. 

Відповідно до Статуту головна мета ЄСЦБ та ЄЦБ — підтримання цінової 
стабільності в ЄС. Основні напрями діяльності ЄСЦБ: 

• визначення та реалізація єдиної грошово-кредитної політики в єврозоні; 
• проведення міжнародних валютних операцій; 
• зберігання офіційних золотовалютних резервів, що передані ЄЦБ країна-

ми-учасницями, а також управління цими резервами; 
• сприяння чіткому функціонуванню платіжних систем країн — учасниць ЄС. 
Крім того, ЄСЦБ повинна сприяти стабільності фінансової системи і прове-

денню уповноваженими національними органами ефективного пруденційного 
нагляду за банками. 

Виконання завдань і функцій, покладених на ЄСЦБ, Європейський центра-
льний банк забезпечує самостійно або через національні центральні банки. При 
цьому ні ЄЦБ, ні національні центральні банки не можуть отримувати вказівок 
від органів влади ЄС та урядів країн-учасниць. ЄЦБ і національним централь-
ним банкам забороняється надавати кредити органам влади ЄС і урядам країн-
учасниць, а також купувати у них безпосередньо боргові зобов’язання. 

ЄЦБ розпочав своє існування з 1 липня 1998 р. Штаб-квартира банку розта-
шована у Франкфурті-на-Майні (Німеччина). Статутний капітал ЄЦБ первісно 
становив 5,76 млрд євро. У 2010 р. ЄЦБ прийняв рішення поступово (до 2012 р.) 
збільшити капітал до 10,76 млрд євро. Збільшення капіталу було визнано доці-
льним у зв’язку зі зростанням волатильності валютних курсів, процентних ста-
вок і цін на золото, а також зростанням кредитного ризику. Частка кожного на-
ціонального центрального банку у формуванні капіталу визначається двома 
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чинниками: обсягом внутрішнього валового продукту і кількістю населення в 
країні. Причому ці два чинники однаково впливають на обсяги внеску до статут-
ного капіталу. 

Чистий прибуток ЄЦБ за рішенням Ради керуючих частково (не більше 
20 %) спрямовується на формування резервного фонду. Загальна сума цього 
фонду не повинна перевищувати капітал банку. Залишок прибутку розподіля-
ється між національними центральними банками (акціонерами ЄЦБ) пропор-
ційно частці сплаченого ними капіталу. 

Керівні органи ЄЦБ: Рада керуючих і Виконавче правління. Рада керуючих 
складається з членів Виконавчого правління і голів центральних банків країн 
єврозони. Рада визначає основні орієнтири грошово-кредитної політики й ін-
струменти її реалізації. Рішення стосовно грошово-кредитної політики прийма-
ються простою більшістю голосів членів Ради. Для прийняття рішень стосовно 
формування капіталу банку, офіційних золотовалютних резервів і деяких інших 
питань голоси голів національних центральних банків зважуються згідно з уча-
стю цих банків у формуванні статутного капіталу ЄЦБ, а голоси членів Вико-
навчого правління не враховуються при голосуванні. Рада керуючих є підзвіт-
ною Європейському парламенту і Раді міністрів країн — членів ЄС. 

Виконавче правління складається з президента банку, віце-президента і чо-
тирьох членів, які обираються за загальною згодою урядів країн-членів на рівні 
глав держав або урядів. Термін повноваження членів правління становить вісім 
років і не може бути подовженим. Виконавче правління здійснює реалізацію 
грошово-кредитної політики відповідно до рішень, прийнятих Радою керуючих, 
і розробляє директиви для національних центральних банків згідно з покладе-
ними на нього повноваженнями. 

 

ЄЦБ Національні  
центральні банки 

Виконавче правління 
(президент, віце-

президент та чотири 
члени) реалізує  

грошово-кредитну 
політику, організовує 
поточну роботу ЄЦБ 

Рада керуючих 
(виконавче правління 
та керуючі національ-
ними центральними 
банками єврозони) 

розробляє основні за-
сади грошово-

кредитної політики і 
здійснює контроль за 

їх реалізацією

Загальна рада  
(президент, віце-

президент і керуючі 
національними цен-
тральними банками 
ЄС) координує гро-
шово-кредитну 

політику 
Євросистеми  та 
інших країн ЄС 

ЄСЦБ

 
Рис. 15.1. Організаційна структура ЄСЦБ 

Для координації грошово-кредитної політики між країнами єврозони та ін-
шими країнами ЄС створена Загальна рада. Вона складається з Президента 
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ЄЦБ, віце-президента та голів національних центральних банків країн — учас-
ниць ЄС. 

Щорічно ЄЦБ направляє звіт про діяльність ЄСЦБ Європейському парламе-
нту, Європейській комісії та Раді міністрів ЄС. 

Успішне функціонування Європейського центрального банку та посилення 
ролі євро на світовому ринку підштовхує й інші країни у напрямі створення мо-
нетарного союзу, наддержавного центрального банку і запровадження єдиної 
валюти. Зокрема, ця ідея обговорюється країнами, що входять до Співтоварист-
ва з питань розвитку країн півдня Африки (САДК). У 2003 р. на саміті глав 
держав та урядів цих країн у Дар-ес-Саламі було оголошено про плани щодо 
створення в 2016 р. Центрального банку САДК і про підготовку до введення 
єдиної валюти1. В Азіатсько-Тихоокеанському регіоні економічне об’єднання 
АСЕАН+3 (Китай, Японія, Південна Корея) розробляє проект азіатської валют-
ної одиниці — АКЮ. У зв’язку зі створенням Ради співробітництва арабських 
держав Перської затоки (1981 р.), митного союзу (2003 р.) і спільного ринку 
(2008 р.) обговорюється проект випуску єдиної арабської валюти «халіджі» замість 
національних валют Бахрейну, Кувейту, Оману, ОАЕ, Катару і Саудівської Аравії2. 

У ХХІ ст. під впливом фінансової глобалізації, яка випереджає процес гло-
балізації економіки і яка перетворилася у провідний процес формування умов 
розвитку світового господарства, взаємодія центральних банків світу буде по-
силюватись. Фінансова глобалізація, а також світова фінансово-економічна кри-
за спричинюють глобалізаційні процеси на грошовому ринку в напрямі ство-
рення єдиної монетарної сфери світової економіки. У свою чергу, створення 
єдиної монетарної сфери вимагає формування цілісної світової валютної систе-
ми, взаємодії та органічного поєднання національних грошей, що емітуються 
центральними банками різних країн світу, у єдиний цілісний організм, створен-
ня наднаціональної валюти, яка відповідає умовам глобалізації економіки, коли 
зростають грошові потоки з обслуговування міжнародного руху товарів, послуг, 
капіталів, робочої сили. Наднаціональна валюта необхідна як єдина база для ви-
значення валютних паритетів, покриття дефіциту платіжних балансів, а також 
для зниження ризиків, пов’язаних з нестабільністю національних валют, що ви-
користовуються як світові гроші, для стабілізації світової валютної системи. 
Для введення наднаціональної валюти потрібний наднаціональний центральний 
банк, членами якого стануть центральні банки більшості країн світу. І якщо 
створення єдиного світового центрального банку видається справою далекого 
майбутнього, то фундаментальна реформа МВФ, який не справився з завданням 
забезпечення валютно-економічної стабільності у світі і з завданням раннього 
передбачення кризових потрясінь, або ж формування нового наднаціонального 
органу, який регулюватиме, контролюватиме і прогнозуватиме стан світової 
монетарної сфери, завчасно вживатиме необхідних заходів для усунення пору-
шень її рівноваги, — це вже проблема, що є актуальною для сучасної економіки. 

                      
1 Шаров О. Проблеми розвитку валютної системи Південно-Африканської республіки / О. Шаров // Віс-

ник НБУ. — 2005. — № 9. — С. 24. 
2 Красавина Л. Концептуальные подходы к реформированию мировой валютной системы  / Л. Красави-

на // Деньги и кредит. — 2010. — № 5. — С. 52. 
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Ідея створення наднаціональної валюти обговорюється давно. Дж. М. Кейнс 
в 1943 р. запропонував випустити замість золотих грошей банкори — світові 
кредитні гроші як валюту Міжнародного клірингового союзу, який призначався 
для взаємного заліку вимог і зобов’язань, а також міждержавного регулювання. 
З 1976–1978 рр. основою світової валютної системи стала міжнародна валютна 
одиниця СПЗ (спеціальні права запозичення в МВФ, уперше випущені у 
1970 р.). Проте СПЗ всупереч задуму не стали прообразом наднаціональної сві-
тової валюти і виявилися нежиттєздатними. Сфера використання СПЗ обмежу-
ється офіційним сектором — операціями МВФ з центральними банками країн-
членів, а також у деяких міжнародних організаціях як валютна одиниця. СПЗ не 
дістали загального визнання як валюта зовнішньоекономічних контрактів, між-
народного платіжного і резервного засобу. У 1990-х роках Дж. Сорос запропо-
нував концепцію міжнародної валюти, забезпеченої буферними запасами нафти. 
В умовах сучасної світової фінансово-економічної кризи проблема створення 
наднаціональної валюти вийшла зі сфери наукових дискусій на міжнародний 
рівень. Цікаво відзначити, що ідею створення наднаціональної валюти підтри-
мує Роберт Манделл  — лауреат Нобелівської премії з економіки, якого нази-
вають інтелектуальним архітектором євро.  

15.3. Незалежний статус центральних банків 

Центральні банки мають особливий правовий статус, обумовлений 
тим, що вони поєднують у собі риси банківської установи й органу державного 
управління. Центральні банки здійснюють банківські операції, що приносять 
дохід (кредитування комерційних банків, операції з цінними паперами на від-
критому ринку, операції з іноземною валютою тощо), але метою проведення 
цих операцій не є отримання прибутку. Центральні банки використовують ці 
операції для управління грошовим ринком, тобто як інструменти грошово-
кредитної політики, керуючись лише державними інтересами та чинним зако-
нодавством. 

Правовий статус центрального банку можна охарактеризувати так: це ор-
ган державного управління з покладеними на нього особливими функціями у 
сфері грошово-кредитних відносин і банківської діяльності, тобто у монета-
рній сфері. Для реалізації цих функцій центральний банк наділяється відпо-
відними державно-владними і цивільно-правовими повноваженнями. Він є 
самостійною юридичною особою; його майно відокремлене від майна дер-
жави; центральний банк може розпоряджатись ним як власник. Він не є ко-
мерційною організацією. 

Питання правового статусу центрального банку тісно пов’язане з проблемою 
його незалежності у монетарній сфері від органів державної влади, і водночас 
його політика має відповідати загальнодержавній економічній політиці. 

Взагалі слід відзначити, що цілі діяльності центрального банку й органів 
державної влади не завжди збігаються і це викликає певні суперечності в їх вза-
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ємодії. Так, забезпечення стабільності національної валюти не завжди відпові-
дає такій загальнодержавній економічній меті, як високий рівень зайнятості на-
селення. Якщо центральний банк уповільнює зростання грошової маси, щоб 
стримати зростання цін, то у короткостроковому періоді рівень безробіття може 
зростати. У свою чергу, політика органів державної влади, спрямована на сти-
мулювання економічного зростання за рахунок збільшення обсягу пропозиції 
грошей, може призвести у короткостроковому періоді до зростання інфляційних 
процесів. Центральний банк як орган монетарного й економічного регулювання 
повинен протистояти зниженню купівельної спроможності національної валю-
ти, і тільки незалежний центральний банк має реальну можливість ставити пе-
ред собою довгострокові цілі щодо стабільності національної валюти і поступо-
во їх досягати. Незалежність центрального банку є одним із найголовніших 
чинників ефективної грошово-кредитної політики. 

У зарубіжній економічній літературі не існує однозначної думки щодо неза-
лежності центрального банку. Фредерік С. Мишкін у підручнику «Економіка 
грошей, банківської справи і фінансових ринків» наводить аргументи як на ко-
ристь, так і проти незалежності центрального банку1. Найсильніший аргумент 
на користь незалежності центрального банку ґрунтується на тому, що його під-
порядкованість уряду надавала би грошово-кредитній політиці інфляційних ім-
пульсів. Основний аргумент проти незалежності виходить з того, що недемок-
ратично мати грошово-кредитну політику, яка впливає на добробут кожного в 
економіці, але визначається і контролюється елітною групою (центральним  
банком), яка ні перед ким не несе відповідальності. Слід відзначити, що західні 
науковці проводили дослідження зв’язку між ступенем незалежності централь-
ного банку і рівнем інфляції. Вони дійшли висновку, що показники інфляції є 
найменшими в країнах з найвищим ступенем незалежності центрального банку. 
Тобто існує зворотна залежність між ступенем незалежності банку і рівнем  
інфляції. До того ж у країнах з незалежним центральним банком нижчий рівень 
безробіття або менші коливання обсягу виробництва, ніж у країнах з менш не-
залежними центральними банками. 

Західні науковці аналізують ступінь незалежності (автономії) центрального 
банку на підставі спеціально розроблених індексів. Розрізняють два види індек-
сів незалежності центральних банків: 

— «правовий», або «юридичний», індекс, який враховує такі чинники, як по-
рядок розроблення грошово-кредитної політики, участь представників уряду у 
складі Ради центрального банку і порядок призначення керівництва банку тощо; 

— індекс фактичної незалежності центрального банку, який вимірюється за 
допомогою показника стабільності керівництва центрального банку, що харак-
теризує частоту зміни голови (президента) центрального банку. 

Міжнародною банківською практикою сформульовано ряд неодмінних перед-
умов незалежності центрального банку: 

— визначення основних завдань і функцій центрального банку на законодав-
чому рівні. Зазвичай основним правовим актом, що регламентує діяльність цен-

                      
1 Мишкін Фредерік С. Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків. — С. 487–488. 
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трального банку, є Закон про центральний банк, де мають бути чітко сформу-
льовані його основні завдання і функції; 

— підзвітність центрального банку законодавчій владі та самостійність у 
проведенні грошово-кредитної політики. Нині у більшості країн світу з розви-
неною ринковою економікою центральні банки або взагалі нікому не підзвітні 
(Німеччина), або підзвітні вищому законодавчому органу державної влади 
(США, Японія, ЄС) і є незалежними від органів державної влади в установленні 
цільових орієнтирів грошово-кредитної політики й у виборі інструментів регу-
лювання грошового ринку. Безумовно, незалежність центрального банку не 
може бути абсолютною, адже грошово-кредитна політика, яку визначає центра-
льний банк, є складовою загальноекономічної політики держави. У своєму 
впливі на реальну економіку грошово-кредитна політика взаємодіє з фіскаль-
ною, ціновою, інвестиційною, структурною політикою. Як провідник грошово-
кредитної політики центральний банк повинен ураховувати загальноекономічні 
цілі та узгоджувати свої дії з урядом, парламентом й іншими державними уста-
новами, що формують загальноекономічну політику держави; 

— розмежування коштів центрального банку і державних фінансів. Для 
того щоб уряд не мав можливості чинити тиск на центральний банк, у бага-
тьох країнах на законодавчому рівні йому забороняється надавати уряду 
прямі кредити на фінансування бюджетного дефіциту, а також купувати 
державні цінні папери на первинному ринку. Операції з цінними паперами 
центральні банки можуть здійснювати тільки на вторинному ринку з метою 
регулювання грошового ринку; 

— незалежність керівництва центрального банку від органів виконавчої вла-
ди і тривалий строк повноважень голови банку. У країнах з розвиненою еконо-
мікою голова (президент) центрального банку призначається або президентом 
країни або обирається законодавчим органом державної влади, причому на 
строки (5–8 років), що перевищують термін повноважень уряду. Тривалі строки 
повноважень керівництва центрального банку мають на меті захистити банк від 
політичного тиску з боку уряду, від політичної нестабільності в період перед-
виборчих кампаній та зміни уряду. До того ж відкликати керівника центрально-
го банку з посади або досить складно, або взагалі неможливо; 

— економічна незалежність центрального банку. Як свідчить світова практика, 
центральні банки зазвичай переведені на самостійний бюджет (кошторис) і не 
сплачують податків до бюджету, оскільки метою їхньої діяльності не є отри-
мання прибутку. Однак унаслідок виконання своїх функцій (управління банків-
ською системою — кредитне, касове, розрахункове обслуговування банків, мо-
нетарне регулювання — операції з цінними паперами, з іноземною валютою, 
залучення резервів комерційних банків на безоплатній основі) центральні банки 
можуть одержувати значні доходи. За рахунок доходів вони фінансують свої 
видатки і, крім того, значну частину свого чистого доходу спрямовують до 
державного бюджету. Завдяки цьому центральні банки, не одержуючи бюджет-
них коштів для фінансування своїх видатків, є незалежними від парламенту, 
уряду і міністерства фінансів і, маючи особливий статус оподаткування, не під-
падають під контроль державних податкових органів. 
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Базові чинники (передумови), що характеризують правовий статус Націона-
льного банку України, визначені Конституцією України та законом «Про Націо-
нальний банк України». 

Основні завдання і функції НБУ також визначені на законодавчому рівні. 
Згідно з законодавством основним завданням (функцією) Національного банку 
є забезпечення стабільності національної грошової одиниці України. Виконую-
чи це завдання, НБУ має виходити із пріоритетності досягнення та підтримання 
цінової стабільності в державі. При цьому слід відзначити, що стабільність внут-
рішніх цін забезпечується не тільки монетарними, а й немонетарними чинника-
ми, які перебувають поза межами впливу грошово-кредитної політики НБУ, на-
приклад через адміністративне регулювання цін урядом. Національний банк має 
також сприяти стабільності банківської системи, додержанню стійких темпів 
економічного зростання та підтриманню економічної політики уряду, але в ме-
жах своїх повноважень і за умови, що це не перешкоджає виконанню основного 
завдання. 

Закон визначає Національний банк України як особливий центральний орган 
державного управління, тому НБУ виведено з-під юрисдикції Кабінету Мініст-
рів України як центрального органу виконавчої влади. Слід також підкреслити, 
що згідно з Законом органи державної влади та інші державні органи не мають 
права втручатися у виконання банком функцій та повноважень, передбачених 
на законодавчому рівні. 

Національний банк підзвітний Президенту та Верховній Раді України, які 
наділені повноваженнями стосовно призначення на посаду і звільнення з посади 
Голови банку та формування Ради банку. Голова НБУ доповідає Верховній Раді 
про діяльність банку. Двічі на рік НБУ надає Президенту, Верховній Раді і Ка-
бінету Міністрів інформацію про стан грошового ринку в державі і щокварта-
льно надає інформацію відносно безготівкової емісії, зокрема через канали ре-
фінансування банків, проведення операцій з цінними паперами та іноземною 
валютою. Згідно з Законом Рада НБУ щорічно інформує Верховну Раду про Ос-
новні засади грошово-кредитної політики. Рахункова палата Верховної Ради 
України перевіряє виконання кошторису доходів і витрат НБУ у порядку здійс-
нення контролю за надходженням коштів до Державного бюджету України та 
використанням цих коштів.   

Програмний документ Національного банку України «Основні засади гро-
шово-кредитної політики», в якому визначається стратегія грошово-кредитної 
політики НБУ, щорічно розробляє Рада НБУ — один із двох керівних органів 
Національного банку (Рада і Правління). Таке рішення не можна вважати достат-
ньо обґрунтованим, тому що воно створює реальні умови для зовнішнього 
втручання у визначення грошово-кредитної політики, оскільки Рада НБУ здійс-
нює свою діяльність на громадських засадах і до її складу входять представники 
законодавчої і виконавчої влади.  

На законодавчому рівні необхідно чітко визначити механізм взаємовідносин 
НБУ й уряду в процесі розроблення грошово-кредитної політики. Світовий до-
свід у цій сфері полягає в тому, що центральний банк у межах домовленості з 
урядом бере на себе відповідальність за грошово-кредитну політику, за дотри-
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мання стратегічних монетарних орієнтирів1, а уряд — за проведення бюджет-
ної, фіскальної, антимонопольної політики, яка не викликає інфляційних нас-
лідків. Відповідно до цього рівень інфляції (індекс споживчих цін), який НБУ 
прогнозує в Основних засадах грошово-кредитної політики, має бути загально-
державним, його дотриманню повинні підпорядковувати свої зусилля органи 
виконавчої і законодавчої влади, і саме цей рівень інфляції уряд мусить брати 
до уваги під час розроблення державного бюджету. 

Закон «Про Національний банк України» забороняє банку надавати прямі 
кредити уряду на фінансування видатків державного бюджету. Здійснювати 
операції з державними цінними паперами НБУ дозволено лише на вторинному 
ринку2. 

Голову НБУ призначає на посаду Верховна Рада України конституційною 
більшістю голосів за поданням Президента України. Строк повноважень Голови 
НБУ — сім років. Закон передбачає одноосібну відповідальність Голови НБУ 
перед Верховною Радою України та Президентом України за діяльність НБУ. 
Водночас Голова НБУ не може бути обраним Головою Ради НБУ. Це положен-
ня викликає зауваження з правового погляду. Зокрема, як уже зазначалося, Ос-
новні засади грошово-кредитної політики розробляє Рада Національного банку, 
і в тому разі, коли Голова НБУ не очолює Ради, він не може нести відповідаль-
ності (одноосібно) за реалізацію грошово-кредитної політики. У країнах, де іс-
нує дворівнева система керівних органів центрального банку, Голова банку за-
звичай очолює як орган, що визначає грошово-кредитну політику (Раду), так і 
виконавчий орган (Правління), наприклад Президент Європейського централь-
ного банку, Президент Німецького федерального банку (до реорганізації банку). 

Звільнення з посади Голови НБУ також здійснюється Верховною Радою 
України за поданням Президента України у випадках, передбачених законом.  

Національний банк є економічно самостійним органом, який здійснює видат-
ки за рахунок власних доходів у межах кошторису, затвердженого Радою НБУ. 
У разі перевищення доходів над витратами різниця вноситься до державного 
бюджету, а перевищення витрат над доходами покривається за рахунок держав-
ного бюджету, наступного за звітним роком. Кошторис доходів і витрат має за-
безпечувати можливість виконання банком його функцій. Одержання прибутку 
не є метою діяльності банку. Щорічно НБУ переказує до державного бюджету 
значну частину свого чистого доходу. 

Проведений аналіз правового статусу НБУ з урахуванням світового досвіду 
дає змогу зробити висновок, що з певними зауваженнями, де-юре на законодав-

                      
1 Протягом останніх більш як 15-ти років дедалі більше центральних банків світу, зокрема ЄЦБ, центра-

льні банки в Новій Зеландії, Австралії, Канаді, почали використовувати як стратегічний монетарний орієн-
тир показник рівня інфляції. Такий режим грошово-кредитної політики відомий як інфляційне таргетування. 
Ураховуючи залежність рівня інфляції від монетарних і немонетарних факторів, у багатьох країнах, котрі 
запровадили політику інфляційного таргетування, як цільовий монетарний орієнтир використовують показ-
ники базової інфляції, тобто інфляції, обумовленої монетарними факторами. Детальніше інфляційне тарге-
тування буде розглянуте в підрозділі 15.5. 

2 Згідно з антикризовим законодавством НБУ зобов’язаний викуповувати в рекапіталізованих урядом 
банків державні облігації  України, що були ними отримані від Міністерства фінансів для формування або 
поповнення статутних капіталів в обмін на банківські акції. Ці операції хоч і проводяться НБУ на вторин-
ному ринку, але за своєю сутністю це — пряме кредитування уряду. 
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чому рівні забезпечується незалежність центрального банку України  від орга-
нів державної влади в монетарній сфері. Що стосується фактичної незалежності 
центрального банку, яка визначається за коефіцієнтом стабільності керівництва 
центрального банку, то за цим показником незалежність НБУ перебуває на ниж-
чому рівні порівняно з центральними банками таких країн, як США, Німеччина, 
Японія, Росія. 

В умовах світової фінансової кризи проблема незалежності центрального бан-
ку стала як ніколи актуальною. Так, конгрес США навіть розглядав питання  
про обмеження незалежності і повноважень ФРС, висуваючи при цьому такі ар-
гументи: ФРС не справилася з регулюванням банківської системи перед кри-
зою, банківський нагляд був неефективним і до того ж саме політика низьких 
процентних ставок «надула бульбашку» на ринку нерухомості і стала однією з 
причин кризи. Крім того, ФРС критикували за те, що під час кризи вона надто 
активно виконувала роль кредитора останньої інстанції і влила в економіку, зо-
крема в банківську систему, кілька трильйонів доларів з метою запобігання 
економічному і фінансовому краху. Цікаво відзначити, що в роки «великої де-
пресії» (1930–1933 рр.) ФРС критикували, навпаки, якраз за те, що вона недо-
статньо активно кредитувала банки і це призвело до банківської кризи. 

У період виходу з кризи погляди на проблему незалежності центрального 
банку дещо змінилися. Власне в період кризи центральним банкам більшості 
країн довелося пом’якшити грошово-кредитну політику. Після кризи в міру 
відновлювання економіки їм доведеться перейти до більш жорсткої політики, 
що, зрозуміло, простіше зробити незалежним органам. Якщо ж центральний 
банк втратить незалежність, навряд чи законодавчий орган і уряд зможуть 
втриматися від очевидної спокуси — замість непопулярного підвищення подат-
ків і скорочення державних витрат підвищити рівень інфляції. Президент ФРС 
США Бен Бернанке висловив так свій погляд на проблему незалежності центра-
льного банку: «Сьогодні як ніколи Америці потрібен сильний, деполітизований 
і незалежний центральний банк з інструментами для підтримання фінансової 
стабільності і для допомоги економіці в боротьбі з інфляцією». 

Незалежний статус вимагає транспарентності політики центрального банку в 
монетарній сфері. Транспарентність означає, що центральний банк повинен не 
тільки забезпечувати прозорість своєї політики, зокрема оприлюднювати (роз-
кривати) дані про свою діяльність, публікувати прогнози, звітувати перед гро-
мадськістю, а й уся інформація банку має бути достатньою мірою достовірною, 
зрозумілою та опрацьованою, щоб економічні суб’єкти мали можливість при-
ймати на підставі цієї інформації відповідні рішення. Транспарентність політи-
ки, яку проводить центральний банк, зрозумілість логіки його дій сприяють рин-
ковій дисципліні, забезпечують ясність і прогнозованість подій, формують в 
економічних суб’єктів певні очікування, в основі яких закладено фактор стабі-
льності і передбачуваності. 

За міжнародними стандартами розрізняють кілька вимог до транспарентнос-
ті політики центрального банку в монетарній сфері: 

— розкриття та роз’яснення цілей політики, їх макроекономічних зв’язків, 
формалізація цілей; 



Розділ 15. Центральні банки в системі монетарного управління та банківського регулювання  
 

 

525

— прозорість процесу прийняття рішень центральним банком; 
— оприлюднення та роз’яснення рішень центрального банку; 
— звітування перед громадськістю про наслідки та ефективність політики, 

пояснення помилок банку в прогнозах та регулюванні. 
Транспарентність політики центрального банку підвищує довіру як до цент-

рального банку, так і до всієї банківської системи і вимагає від центрального 
банку проведення відповідної інформаційної та комунікативної політики, а саме: 

• щорічні публікації основних засад грошово-кредитної політики; 
• щорічний і щоквартальний звіт про діяльність банку; 
• двічі на рік виступ голови центрального банку в парламенті; 
• проміжні прес-релізи про зміни в політиці центрального банку; 
• щомісячне видання статистичного бюлетеня центрального банку; 
• щомісячне проведення прес-конференцій голови центрального банку для 

ЗМІ; 
• публічні доповіді членів керівних органів центрального банку; 
• публікація робочих звітів про результати досліджень, що проводяться спе-

ціалістами центрального банку; 
• публікація на веб-сторінці центрального банку добре структурованої, зро-

зумілої громадськості і зручної в користуванні аналітичної, статистичної, тео-
ретико-методичної і законодавчо-нормативної інформації з усіх питань діяльно-
сті центрального банку. 

15.4. Функції центрального банку 

Функції центрального банку, покладені в основу його діяльності, ґрун-
туються на його призначенні і є такими, що склалися історично з огляду на його 
статус банку вищого рівня у дворівневій банківській системі. У законодавчих 
актах і в економічній літературі немає єдиного підходу до тлумачення функцій 
центрального банку, а також чіткого розмежування таких понять, як завдання, 
функції та операції центрального банку1. Автори фундаментальних зарубіжних 
підручників з теорії грошей і банківської справи Фредерік С. Мишкін і Р. Глен 
Габбард взагалі не виділяють поняття функцій центрального банку. Вони роз-
глядають місце центрального банку в ринковій економіці з тих позицій, що банк 
проводить грошово-кредитну політику і регулює банківську діяльність. Такий 
підхід є дещо спрощеним і не дає загального уявлення про багатогранну діяль-
ність центрального банку. 

У вітчизняній і в російській літературі функції центрального банку найчас-
тіше ототожнюють з основними напрямами його діяльності, а саме з емісійною 

                      
1 Завдання центрального банку — це передбачені законом об’єктивно обумовлені цілі, досягнення яких 

він повинен постійно прагнути. 
Банківські операції — це передбачена законом і нормативними документами система дій (технологія ді-

яльності, технологічний процес) банку, котрі він повинен виконати задля надання послуг своєму клієнту і 
реалізації відповідного банківського продукту. 
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діяльністю, з діяльністю як банку банків, банкіра уряду, органу банківського ре-
гулювання і провідника грошово-кредитної політики.  

У Законі «Про Національний банк України» декларується основна функція 
банку — забезпечення стабільності грошової одиниці України, що є кінцевим 
результатом, тобто завданням, на досягнення якого центральний банк спрямо-
вує свою діяльність. Стаття 7 Закону проголошує інші функції НБУ, котрі охоп-
люють різні види діяльності банку — від проведення грошово-кредитної політики, 
банківського регулювання і нагляду до сертифікації банківських аудиторів і лі-
квідаторів банків, а також деякі банківські операції, наприклад операції з бан-
ківськими металами. Перелічені в Законі функції й операції загалом є такими, 
що випливають з економічної природи центрального банку, але вони не згрупо-
вані за своїм змістом, що утруднює розуміння специфіки діяльності централь-
ного банку, а отже і його сутності.  

У 13-му розділі підручника розкрито зміст поняття «функція банку» і визна-
чені функції, притаманні всім банкам, тобто функції банків у загальному широ-
кому розумінні. Ураховуючи особливий статус і призначення центрального ба-
нку, доцільно виділити його специфічні функції, що визначають його сутність і 
відрізняють від інших ланок банківської системи. Найбільш прийнятним, на 
наш погляд, є виділення функцій: 

• монетарного й економічного регулювання; 
• управління банківською системою; 
• управління грошовим оборотом; 
• банківського обслуговування загальнодержавних та урядових потреб. 
Функція монетарного та економічного регулювання. Центральний банк у 

ринковій економіці виконує роль головного органу державного регулювання 
макроекономічних процесів за допомогою грошово-кредитних (монетарних) 
методів, що зумовлює його вирішальний вплив на стабільність національної ва-
люти і стійкість банківської системи. Грошово-кредитне регулювання є одним 
із невід’ємних елементів загальноекономічної політики держави. Воно передба-
чає розроблення і впровадження центральним банком грошово-кредитної полі-
тики, що являє собою комплекс взаємопов’язаних заходів щодо регулювання 
грошового ринку, спрямованих на досягнення заздалегідь визначених соціаль-
но-економічних цілей. Головною стратегічною довгостроковою метою сучасної 
грошово-кредитної політики є збалансований розвиток національної економіки, 
який досягається регулюванням пропозиції грошей та загального рівня цін у 
країні.  

Загальною тенденцією в економічно розвинутих країнах є зростання ролі рин-
кових методів грошово-кредитного регулювання, що забезпечують його більшу 
гнучкість і відповідність високій динамічності процесів в економіці. Сучасна прак-
тика грошово-кредитного регулювання передбачає застосування традиційних 
методів, що оновлюються і використовуються центральними банками для ефек-
тивного впливу на грошовий ринок та на макроекономічні показники. Основні 
методи грошово-кредитного регулювання: 

— операції з цінними паперами та з іноземною валютою (купівля чи  
продаж);  
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— регулювання рівня обов’язкових резервів; 
— регулювання рівня облікової ставки; 
— маніпулювання умовами рефінансування комерційних банків; 
— емісія центральними банками власних боргових зобов’язань. 
Слід зазначити, що під час світової фінансово-економічної кризи центральні 

банки з метою підтримання економіки та стійкості банківської системи застосо-
вували і нетрадиційні, нетипові інструменти, не притаманні їх діяльності у нор-
мальних ринкових умовах, наприклад, пряме кредитування компаній реального 
сектору економіки, купівля боргових зобов’язань іпотечних агенцій, а також 
облігацій, забезпечених іпотекою, довгострокове кредитування банків за про-
грамами фінансового оздоровлення, участь у рекапіталізації банків тощо. 

Однією з ключових макроекономічних характеристик будь-якої країни є стан 
банківської системи. Центральний банк, як орган грошово-кредитного регулю-
вання, застосовує монетарні методи (рефінансування комерційних банків, купі-
вля цінних паперів на відкритому ринку тощо) для підтримання ліквідності і 
надійності банківської системи у випадку тимчасового дефіциту ліквідних кош-
тів, а також у разі фінансових потрясінь, притаманних ринковій економіці. При 
цьому слід ураховувати, що забезпечення стійкості банківської системи за до-
помогою монетарних методів пов’язане з певними суперечностями. Вирішуючи 
проблему ліквідності банківської системи, центральний банк здійснює додатко-
ву емісію, що може мати інфляційні наслідки. 

Важливою складовою функції монетарного та економічного регулювання є 
проведення центральним банком валютної політики, яка тісно пов’язана з гро-
шово-кредитною політикою. Валютна політика включає такі основні орієнтири: 
забезпечення оптимального обмінного курсу, підтримання рівноваги платіжно-
го балансу, сприяння стабільному функціонуванню внутрішнього валютного 
ринку, оптимізація структури офіційних золотовалютних резервів, поступова 
лібералізація валютних операцій, стримування «втечі» капіталу, убезпечення 
економіки від світових валютних криз. Діяльність центрального банку як орга-
ну монетарного регулювання має бути спрямована на дедоларизацію націона-
льної економіки, що знижує вразливість економіки від впливу зовнішніх факто-
рів і підвищує ефективність грошово-кредитної політики. 

Функція монетарного та економічного регулювання є пріоритетною для цен-
трального банку в ринковій економіці. Взагалі всі функції центрального банку 
тісно переплітаються, вони взаємозв’язані і взаємообумовлені, проте, безпереч-
но, грошово-кредитне регулювання економіки за допомогою монетарних ін-
струментів є вінцем діяльності центрального банку, оскільки саме в цій діяль-
ності найповніше реалізується призначення центрального банку і його роль у 
ринковій економіці. 

Функція управління банківською системою передбачає, що центральний 
банк, як орган державного управління, застосовує до банків різні заходи впливу 
з метою забезпечення стійкості банківської системи. Центральний банк здійс-
нює управління банківською системою, не втручаючись в оперативну діяль-
ність банків, не вимагаючи від банків проведення операцій, які могли б посла-
бити їх фінансовий стан, не зазіхючи на свободу підприємницької діяльності 
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банків. Центральний банк у процесі управління ставить за мету сприяти обач-
ливій та розважливій поведінці банків, виконанню ними вимог фінансової без-
пеки й ефективному управлінню банківськими ризиками. 

Функція центрального банку щодо управління банківською системою реалі-
зується в кількох напрямах.  

Центральний банк регулює доступ на банківський ринок з метою перешко-
джання проникненню до нього економічно нестабільних, ненадійних, із сумнів-
ною діловою репутацією банків. З цією метою він визначає певні вимоги й умо-
ви, що є обов’язковими для отримання ліцензії на право займатися банківською 
діяльністю. 

Центральний банк забезпечує створення нормативної бази, яка регламентує 
діяльність банків (наприклад, організацію і принципи банківського кредитуван-
ня, порядок відкриття рахунків у банках, порядок проведення міжбанківського 
переказування грошей), стандарти ведення бухгалтерського обліку, правила 
складання статистичної звітності, порядок проведення в банках внутрішнього 
аудиту, порядок організації та функціонування в банках системи ризик-
менеджменту тощо. 

Центральний банк здійснює нормування діяльності банків. Він установлює 
для банків економічні нормативи з метою обмеження ризиків у їхній діяльності. 
Наприклад, нормативи кредитного ризику спонукають банки уникати концент-
рації кредитного ризику, диверсифікувати й оптимізувати кредитний портфель, 
проводити сек’юритизацію кредитів. Центральний банк вимагає від комерцій-
них банків за певними нормами формувати резерви на покриття можливих 
втрат від проведення банківських операцій, здійснювати відрахування у фонд 
гарантування (страхування) депозитів.  

Участь центрального банку в розрахунковому обслуговуванні комерційних 
банків сприяє зміцненню платіжної дисципліни в міжбанківських відносинах, 
прискоренню грошових потоків внутрішньобанківської системи, поліпшенню їх 
прозорості та легітимності, що сприяє підвищенню довіри до банків з боку їх 
клієнтів як важливої передумови їх стабільності. 

Кредитне обслуговування комерційних банків також відкриває центрально-
му банку широкі можливості для регулятивного впливу на діяльність банків і 
для управління всією банківською системою.  

По-перше, кредити центрального банку — це один з інструментів впливу на 
грошову пропозицію. Зростання обсягу наданих кредитів збільшує грошову ба-
зу і розширює пропозицію грошей, на основі чого розвивається ресурсна база 
банківської системи. Кредитна діяльність центрального банку впливає також на 
рівень ринкових процентних ставок. По-друге, центральний банк виконує роль 
кредитора останньої інстанції і надає комерційним банкам короткостроковий 
кредит для підтримання їх ліквідності. По-третє, кредити центрального банку — це 
засіб урегулювання міжбанківських розрахунків і забезпечення у такий спосіб 
безперебійного функціонування системи міжбанківського переказування грошей. 

Національний банк України поступово освоює методи кредитування комер-
ційних банків, що є загальноприйнятими у світовій банківській практиці. У су-
часних умовах він здійснює рефінансування комерційних банків через надання 
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кредитів овернайт, тендерних кредитів, стабілізаційних кредитів і проведення 
операцій прямого РЕПО. 

Важливими напрямами управлінської діяльності центрального банку є фор-
мування системи гарантування вкладів та нагляд за банками, покликані захища-
ти вкладників і кредиторів від можливих втрат коштів та запобігати невиваже-
ному, ризиковому веденню банківського бізнесу. Загальносвітовою тенденцією 
розвитку системи банківського нагляду є запровадження ризик-орієнтованого 
нагляду, тобто нагляду на основі оцінювання ризиків, притаманних кожному 
банку та банківській системі в цілому, а також застосування до банків адекват-
них заходів реагування. 

Функція управління грошовим оборотом полягає у задоволенні централь-
ним банком попиту економіки на гроші, а також у створенні і забезпеченні фун-
кціонування платіжної системи. 

Центральний банк має монопольне право на забезпечення сукупного грошо-
вого обороту банкнотами і монетами (готівкою), які є єдиним законним платіж-
ним засобом, обов’язковим для приймання за всіма видами платежів і в оплату 
боргів на території даної країни. Як емісійний центр країни центральний банк 
зазвичай має повноваження щодо виготовлення грошових знаків, а також орга-
нізації і регулювання їх обігу.  

Емісія готівки (грошових знаків) в історичному плані — найдавніший вид 
діяльності центрального банку. У ХХ ст. емісійна діяльність центрального бан-
ку зазнала істотних змін, зумовлених, по-перше, переходом від системи золото-
монетного стандарту до системи обігу грошей, нерозмінних на золото, по-
друге, модифікацією грошового обороту — розширенням сфери використання 
депозитних грошей і появою електронних грошей. 

У сучасних умовах в усіх країнах банкнотна емісія має фідуціарний харак-
тер. Забезпеченням банкнот служать головним чином державні цінні папери в 
портфелях центральних банків. Така емісія банкнот відкриває можливість 
надлишкового випуску їх в обіг, переповнення ними каналів грошового обороту 
та їх знецінення. Центральний банк у процесі реалізації грошово-кредитної 
політики регулює загальну суму грошової пропозиції, а що стосується емісії 
грошових знаків, то він її обмежує відповідно до зміни реального обсягу попиту 
на готівку. 

Сьогодні в країнах з ринковою економікою готівка становить у загальній 
грошовій масі (пропозиції) незначну частку — 5–10 %. Незважаючи на це, вона 
займає особливе місце в грошовій системі. Комерційні банки пропонують своїм 
клієнтам замінники готівки у формі депозитів, якими можна розпоряджатися з 
допомогою чеків, карток, переказів тощо, але в кінцевому підсумку комерційні 
банки залежать від емісійного банку, тому що клієнти можуть зажадати пере-
творення своїх банківських депозитів на готівку. 

В Україні емісійним центром готівкового обороту є Національний банк 
України, який із завершенням у 1996 р. грошової реформи емітує в обіг націо-
нальну валюту — гривні та копійки. 

Центральний банк разом з комерційними банками бере участь у забезпеченні 
сукупного грошового обороту депозитними грошима. У цьому процесі виріша-
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льна роль належить центральному банку, оскільки саме він надає перший ім-
пульс емісійному процесу, забезпечуючи комерційні банки додатковими резер-
вами, а вже комерційні банки, використовуючи ці резерви, у процесі кредитно-
депозитної діяльності створюють додаткову масу депозитних грошей на рахун-
ках суб’єктів економіки.  

В умовах розвиненої економіки грошові розрахунки і платежі здійснюються 
переважно у безготівковій формі через банківські установи, що спричинює не-
обхідність формування особливих платіжних систем. Відповідальність за на-
дійність та ефективність платіжної системи покладається на центральний банк 
країни виходячи з його призначення. 

Незалежно від характеру і структури платіжної системи країни центральний 
банк в її організації та функціонуванні відіграє ключову роль. Він визначає за-
гальні принципи діяльності платіжних систем, створює систему міжбанківсько-
го переказування грошей. Виступаючи у ролі посередника між банками при 
проведенні міжбанківських розрахунків, центральний банк забезпечує: 

— мінімізацію банківських ризиків; 
— концентрацію, а водночас і оптимізацію надлишкових резервів комерцій-

них банків; 
— належний рівень безпеки системи розрахунків; 
— ефективне регулювання грошового ринку завдяки отриманню оперативної 

та точної інформації про переміщення грошових коштів і стан банківських ра-
хунків. 

Національний банк України створив Систему електронних платежів (СЕП), 
яка забезпечує швидке і надійне здійснення міжбанківських і міжгосподарських 
розрахунків на всій території країни, а також Національну систему масових еле-
ктронних платежів (НСМЕП). 

Через свої функції монетарного та економічного регулювання й управління 
грошовим оборотом центральні банки забезпечують формування та функціону-
вання грошових систем країн. 

Функція банківського обслуговування загальнодержавних та урядових 
потреб. Центральний банк як банк держави представляє її інтереси у відноси-
нах з центральними банками інших держав, а також у міжнародних валютно-
фінансових організаціях і в міжнародних банках, взаємовідносини з якими бу-
дуються відповідно до міжнародних договорів, норм національного права, а та-
кож спеціальних угод. Центральний банк може брати фінансову участь у діяль-
ності міжнародних організацій, які мають на меті розвиток співробітництва в 
монетарній сфері, зокрема бути співзасновником, брати участь у формуванні 
капіталу тощо. З метою здійснення міжнародної діяльності центральний банк 
може відкривати кореспондентські рахунки і свої представництва за кордоном.  

Центральний банк виступає в ролі радника, консультанта уряду з питань, що 
стосуються розвитку банківської системи, співпрацює з урядовими структурами 
в процесі проведення аналізу, оцінювання та прогнозування основних макро-
економічних показників розвитку країни. 

Центральний банк відіграє помітну роль у забезпеченні касового виконання 
державного бюджету. Сутність касового виконання бюджету полягає в органі-
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зації надходження грошових коштів до бюджету (податки, збори, виторг від ре-
алізації державних цінних паперів) і видачі бюджетних коштів у процесі вико-
нання бюджету. Центральний банк, як правило, веде консолідований рахунок 
Міністерства фінансів (казначейства) і забезпечує у такий спосіб розрахунково-
касове обслуговування уряду, що дає змогу останньому, у свою чергу, врахо-
вуючи особливий статус банку, мінімізувати ризики, пов’язані з банківським 
обслуговуванням.  

Оскільки надходження коштів до бюджету і витрачання цих коштів протя-
гом року в часі не збігаються, депозити уряду в центральному банку характери-
зуються значними коливаннями і, отже, можуть бути джерелом коливань у 
грошовій базі. Проте більшість цих коливань має тимчасовий характер, центра-
льний банк може їх передбачити на основі інформації міністерства фінансів про 
очікувані надходження і видатки, що дає банку змогу вжити відповідних захо-
дів через проведення операцій на відкритому ринку і нейтралізувати вплив бю-
джетних коливань на грошову базу. 

В умовах незбалансованості бюджету уряд стикається з проблемою вишуку-
вання джерел фінансування дефіциту державного бюджету. У світовій практиці 
відомі три методи фінансування дефіциту бюджету: 

— податкове фінансування. В основі цього методу — підвищення урядом 
податкових ставок, введення нових податків, що веде до збільшення надхо-
джень до бюджету; 

— боргове фінансування. В основі цього методу — випуск урядом боргових 
зобов’язань, виторг від розміщення яких спрямовується до бюджету; 

— фінансування через емісію грошей. В основі цього методу — отримання 
урядом прямих кредитів від центрального банку або купівля цим банком дер-
жавних боргових зобов’язань на первинному ринку, тобто безпосередньо в емі-
тента цінних паперів. Емісія грошей, яку в такий спосіб здійснює центральний 
банк, прямо впливає на грошову базу, а отже, і на пропозицію грошей, і може 
призвести до небажаних наслідків у майбутньому, зокрема до посилення інфля-
ційних тенденцій. 

У розвинутих країнах намагаються уникати емісійного фінансування бю-
джетного дефіциту. Добре розвинений ринок капіталів дає змогу урядам 
розміщувати потрібну кількість державних боргових зобов’язань і в такий 
спосіб вирішувати проблему державних фінансів. Водночас у багатьох краї-
нах з метою захисту центрального банку від можливого тиску з боку уряду 
на законодавчому рівні забороняється емісійне кредитування уряду через 
купівлю центральним банком державних боргових зобов’язань на первинно-
му ринку, тобто безпосередньо в емітента. Відносини уряду і центрального 
банку стосовно боргових зобов’язань відбуваються лише через відкритий 
ринок, тобто вторинний ринок, на якому центральний банк проводить опера-
ції з метою регулювання грошового ринку, використовуючи їх як інструмент 
монетарної політики. 

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, виплаті доходів та погашенні. 
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У сучасних умовах в Україні стає все відчутнішою необхідність визначення 
загальноприйнятного методологічного підходу щодо обґрунтування функцій 
центрального банку. 

15.5. Грошово-кредитна політика центральних банків 

Механізм грошово-кредитної політики є формою реалізації функції 
монетарного й економічного регулювання центрального банку та результуючим 
елементом грошової системи країни. Позитивний вплив цієї політики на розви-
ток економіки визначає ефективність грошової системи та діяльності централь-
ного банку взагалі. 

 
У літературі застосовується кілька підходів до визначення 
сутності грошово-кредитної політики. Представники одно-
го з них трактують її надто вузько — як урядову політику 

впливу на кількість грошей в обороті1. Представники іншого підходу визнача-
ють її надто розширено — як один із секторів економічної політики вищих ор-
ганів державної влади2. У першому випадку механізм грошово-кредитної полі-
тики обмежується лише впливом на кількість грошей і явно збіднюються його 
регулятивні можливості, у другому — не визначено її специфічного характеру, 
відмінностей від інших секторів економічної політики, особливого механізму 
впливу на економічні процеси. 

Повніше й точніше виражає сутність грошово-кредитної політики визначен-
ня її як комплексу взаємозв’язаних, скоординованих на досягнення заздалегідь 
визначених економічних та соціальних цілей, заходів щодо регулювання грошо-
вого ринку, які здійснює держава через центральний банк. Як випливає з цього 
визначення, грошово-кредитній політиці властиві комплексність, різноваріант-
ність регулятивних заходів; спрямованість їх на досягнення певних, заздалегідь 
визначених суспільних цілей; заходи ці реалізуються центральним банком через 
грошовий ринок. У такому трактуванні горошово-кредитна політика являє со-
бою організаційно оформлений регулятивний механізм зі своїми специфічними 
цілями, інструментами та роллю3. 

Об’єктами, на які спрямовуються регулятивні заходи монетарної політики, 
є такі змінні грошового ринку: 

 пропозиція (маса) грошей; 
 ставка процента; 

                      
1 Див.: Долан Э. Дж., Кэмпбелл К. Д., Кэмпбелл Р. Дж. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная 

политика. — С. 19. 
2 Див.: Ющенко В., Лисицький В. Гроші: розвиток попиту і пропозиції в Україні. — С. 24. 
3 У літературі часто використовується поняття «монетарна політика», а деякі автори говорять ще й про 

валютну, грошову й кредитну політики як самостійні явища. Такий поділ ускладнює розуміння цієї пробле-
ми. На наш погляд, найбільш широким, узагальнюючим є поняття монетарної політики. В її межах можна 
виділяти як відносно самостійні валютну, грошову і кредитну політику. Ураховуючи те, що питання валют-
ної політики були розглянуті в розділі 6 цього підручника, тут ми приділимо увагу лише грошовій і кредит-
ній політиці в їх єдності. 

Сутність грошово-
кредитної політики 
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 валютний курс; 
 швидкість обороту грошей та інші фінансові змінні. 
Залежно від економічної ситуації в країні об’єктом регулювання може бути 

вибрана одна з економічних змінних чи навіть кілька одночасно. Але в усіх ви-
падках серед них обов’язково має бути пропозиція грошей. 

Суб’єкти монетарної політики. В Україні головним суб’єктом грошово-
кредитної політики є Національний банк. Крім нього, у виробленні грошово-
кредитної політики беруть участь інші органи державного регулювання еконо-
міки — Міністерство фінансів, Міністерство економіки, безпосередньо уряд, 
Верховна Рада. Органи виконавчої та законодавчої влади визначають основні 
макроекономічні показники, які є орієнтирами для формування цілей грошово-
кредитної політики (обсяг ВВП, розмір бюджетного дефіциту, платіжний та тор-
говельний баланси, рівень зайнятості та ін.). Верховна Рада, крім того, регуляр-
но заслуховує доповіді Голови НБУ та одержує інформацію банку про стан 
грошово-кредитного ринку в Україні. 

Проте вирішальна роль у розробленні та реалізації грошово-кредитної полі-
тики 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. 

 
Для з’ясування ролі грошово-кредитної політики в ринко-
вій економіці важливе значення має усвідомлення за-
вдань, які ставляться монетарними властями і вирішують-
ся монетарними методами. Ці завдання заведено називати 
цілями грошово-кредитної політики. Вони поділяються на 

три групи: стратегічні, проміжні й поточні (тактичні). 
Стратегічними є цілі, що визначені як ключові в загальноекономічній полі-

тиці держави. Ними можуть бути зростання виробництва, зростання зайнятості, 
стабілізація цін та процентних ставок, збалансування платіжного балансу та 
стабілізація валютного курсу. Кожна з цих цілей настільки важлива для суспі-
льства, що владні структури можуть ставити перед собою завдання одночасно 
реалізувати їх усі чи певну їх частину.  

За допомогою заходів лише грошово-кредитної політики одночасно досягти 
всіх зазначених цілей неможливо через обмеженість та специфіку її інструмен-
тарію. Тому в межах монетарної політики зазначені стратегічні цілі виявляють-
ся несумісними. Зокрема, стабілізація цін вимагає застосування монетарних за-
ходів, які призводять до погіршення кон’юнктури ринку, спаду виробництва та 
зайнятості. І навпаки, для зростання виробництва необхідно вживати заходів, 
які забезпечать пожвавлення кон’юнктури, але можуть спричинити зростання цін. 

Тому центральний банк вибирає залежно від конкретної економічної ситуа-
ції одну із стратегічних цілей. Нею, як правило, є стабілізація цін, оскільки як-
раз вона найбільше відповідає головному призначенню центрального банку — 
підтримувати стабільність грошей. І через розв’язання цього завдання він сприяє 
досягненню інших стратегічних цілей. 

Цільова  
спрямованість  

грошово-кредитної 
політики 
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Проте щоразу виникає складна проблема узгодження стратегічних цілей мо-
нетарної та загальноекономічної політики. Потрібно, щоб у загальноекономіч-
ній політиці стабілізація цін була визнана пріоритетною чи важливою, а моне-
тарна 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 зі структурами 
виконавчої, а то й законодавчої влади. 

Про важливість правильного узгодження стратегічних цілей переконливо 
свідчить досвід України. У 1991–1993 рр. пріоритетними цілями загальноеко-
номічної політики, в тому числі монетарної, визнавалося стримування темпів 
падіння виробництва. Їй була підпорядкована і монетарна політика НБУ, що 
перетворилася в політику емісійного підтримування економіки. Неминучим на- 
слідком стала гіперінфляція. 

Проміжні цілі монетарної політики полягають у таких змінах певних еко-
номічних процесів, які сприятимуть досягненню стратегічних цілей. Оскільки в 
ринкових умовах економічні змінні на рівні стратегічних цілей визначаються 
передусім станом ринкової кон’юнктури, проміжні цілі повинні забезпечити 
зміну останнього в напрямі, адекватному стратегічним цілям. Зокрема, якщо 
стратегічною метою є економічне зростання при скороченні безробіття, то про-
міжна ціль повинна забезпечити пожвавлення ринкової кон’юнктури. 

Вплинути на зміну ринкової кон’юнктури можна двома способами: зміною 
пропозиції грошей (грошових агрегатів) і зміною ринкової процентної ставки. 
Якщо збільшується пропозиція грошей (наприклад, збільшується агрегат М1), 
то за незмінності інших ринкових умов попит на ринках зросте, що активізує 
підприємницьку діяльність і зумовить економічне зростання. І навпаки, якщо 
пропозиція грошей знижується, то попит на товарних ринках зменшується, що 
гальмуватиме темпи економічного зростання. Проте й змінні проміжної цілі не 
зазнають прямого впливу з боку центрального банку, оскільки на них впливає 
багато інших суб’єктів грошового ринку. Тому виникає потреба у визначенні 
ще й поточних (тактичних) цілей. 

Поточні цілі — це оперативні завдання центрального банку щодо визначен-
ня тих економічних змінних, які піддаються його безпосередньому впливу і за-
безпечують досягнення проміжних цілей. До таких змінних належить: обсяг бан-
ківських резервів, облікова ставка та ставки рефінансування, валютний курс. 
Стосовно кожної з цих змінних може ставитися одне з трьох завдань: зростання, 
стабілізація, зниження. Конкретний напрям руху визначається проміжною ціл-
лю монетарної політики та характером змінної. Наприклад, для збільшення М1 
та пожвавлення ринкової кон’юнктури як проміжної цілі необхідно, щоб на рів-
ні поточних цілей банківські резерви зростали, а облікова ставка та ставки ре-
фінансування знижувалися.  

Характерними ознаками поточних цілей є їх короткостроковість, реалізація 
їх оперативними заходами виключно центрального банку, багатоаспектність та 
певна суперечливість. Ці особливості істотно ускладнюють вибір та механізми 
реалізації поточних цілей. Так, якщо зміна маси грошей впливає на зміну сукуп-
ного попиту і зачіпає всю макроекономіку, то зміни облікової ставки та валют-
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ного курсу можуть впливати не тільки на сукупний попит, а й на інтереси окре-
мих груп економічних суб’єктів і зумовлювати структурні зміни в економіці. 
Тому успіх розв’язання багатьох регулятивних завдань залежить від правильно-
го поєднання вказаних поточних цілей: змінами процентної ставки чи валютно-
го курсу можна локалізувати інфляційний ефект від зростання маси грошей в 
обороті. 

Залежно від вибраних поточних цілей визначаються інструменти грошово-
кредитної політики. Вибір їх є прерогативою центрального банку.  

 
Світова практика нагромадила значний досвід викорис-
тання певних інструментів грошово-кредитної політики. 
Усі їх можна поділити на дві групи: 

 інструменти опосередкованого впливу на грошовий 
ринок та економічні процеси; 

 інструменти прямого впливу. 
До першої групи належать: операції на відкритому ринку, регулювання нор-

ми обов’язкових резервів, облікова політика, рефінансування комерційних бан-
ків, регулювання курсу національної валюти. 

До другої групи відносять: установлення прямих обмежень на здійснення 
емісійно-касових операцій; уведення прямих обмежень на кредитування 
центральним банком комерційних банків; установлення обмежень чи заборони 
на пряме кредитування центральним банком потреб бюджету; прямий розподіл 
кредитних ресурсів, що надаються комерційним банкам у порядку рефінансу-
вання, між пріоритетними галузями, виробництвами, регіонами тощо. 

Опосередкований вплив інструментів першої групи полягає у створенні та-
ких умов, за яких посилюються чи послаблюються стимули економічних 
суб’єктів до певної поведінки, наприклад до накопичення чи до зменшення за-
пасів грошей у своєму розпорядженні і відповідно до зменшення чи до збіль-
шення їх попиту на товарних чи фінансових ринках. Тому регулювання за до-
помогою таких інструментів належить до економічних методів державного 
управління, воно має істотні переваги перед застосуванням інструментів прямої 
дії, вплив яких має переважно директивний характер. Тому в міру визрівання в 
країні ринкових відносин застосування інструментів опосередкованої дії неухи-
льно розширюється, а інструментів прямої дії — скорочується. У перехідний 
період в Україні останні застосовувались широко і досить часто, оскільки цього 
потребували особливі, часто критичні ситуації, що виникали на грошовому ри-
нку і вимагали негайного втручання з боку регулятивних органів. 

Операції на відкритому ринку — це найбільш застосовуваний інструмент 
грошово-кредитної політики в країнах з високорозвинутими ринковими еконо-
міками. У країнах із трансформаційними економіками застосування цього ін-
струменту обмежується недостатнім розвитком ринку цінних паперів, недостат-
ньою ліквідністю державних цінних паперів тощо. Ці стримувальні чинники 
досить відчутно проявляють себе і в умовах України.  

Сутність операцій на відкритому ринку полягає в тому, що, купуючи цінні 
папери на ринку, центральний банк додатково спрямовує в оборот відповідну 
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суму грошей і цим збільшує банківські резерви, внаслідок чого потім збільшу-
ється і загальна маса грошей в обороті. Продаючи цінні папери зі свого портфе-
ля, центральний банк вилучає на відповідну суму банківські резерви, а згодом 
зменшується і загальна маса грошей в обороті. У результаті цих операцій відпо-
відно збільшується чи зменшується пропозиція грошей, що впливає в кінцевому 
підсумку на кон’юнктуру товарних ринків і на ціни. 

Операції на відкритому ринку бувають динамічні й захисні. Динамічні опе-
рації застосовуються для збільшення чи зменшення загальної пропозиції гро-
шей за умови, що інші чинники не впливають на масу грошей. Захисні операції 
полягають у підтриманні загальної пропозиції грошей на незмінному рівні в 
умовах впливу на масу грошей інших чинників. Якщо ці чинники зменшують 
пропозицію грошей, то слід на певну суму купити цінні папери на відкритому 
ринку, щоб стабілізувати обсяг пропозиції, і навпаки. 

Регулятивного ефекту можна досягти купівлею-продажем будь-яких цінних 
паперів на відкритому ринку. Проте центральні банки, як правило, обмежують-
ся операціями з державними цінними паперами. Це пояснюється такими обста-
винами: 

• можливістю зіткнення корпоративних інтересів на ринках, якщо централь-
ний банк продасть чи купить цінні папери однієї корпорації, а другої — ні. Об-
сяги ж запланованої зміни пропозиції грошей не завжди дають можливість ку-
пувати чи продавати цінні папери всіх корпорацій; 

• центральні банки за своїм статусом є фінансовими уповноваженими уря-
дів, розміщують їх цінні папери на первинному ринку і своїми операціями з ни-
ми на вторинному ринку сприяють підвищенню їх рейтингу та попиту на них, а 
значить і доходів бюджету від їх продажу; 

• уряд, як правило, є найбільшим емітентом цінних паперів, а ринок їх — 
найбільшим сектором загального ринку цінних паперів. Це забезпечує центра-
льному банку можливість здійснювати операції на відкритому ринку з однорід-
ними документами в будь-яких обсягах, що диктуються потребами грошово-
кредитної політики. 

Вплив на пропозицію грошей можна забезпечити купівлею-продажем 
цінних паперів як у комерційних банків, так і в інших власників. Якщо цінні 
папери продаються банкам, то вільні резерви останніх скорочуються негай-
но, оскільки оплата здійснюється з їх кореспондентських рахунків у центра-
льному банку. Тому регулятивний ефект настане досить швидко, майже не-
гайно. Якщо цінні папери продаються юридичним чи фізичним особам, то 
вільні резерви банків теж скоротяться, бо гроші платників перебувають на їх 
рахунках у банках і в кінцевому підсумку будуть списані з їх коррахунків у 
центральному банку. Проте регулятивний ефект настане трохи пізніше, ніж у 
першому випадку. 

Операції на відкритому ринку можуть проводитися як у формі прямої купів-
лі-продажу, так і на умовах зворотного викупу (РЕПО). В останньому випадку 
операції здійснюються переважно як захисні. 

В умовах високорозвинутого ринку цінних паперів цей інструмент монетар-
ної політики має суттєві переваги. 



Розділ 15. Центральні банки в системі монетарного управління та банківського регулювання  
 

 

537

1. Він має високу оперативність і чіткість дії. Якщо центральний банк вирі-
шив збільшити чи зменшити пропозицію грошей, то він може негайно дати роз-
порядження своїм дилерам купити чи продати цінні папери на відповідну суму, 
і проблема буде вирішена досить швидко.  

2. На дію цього інструменту не можуть впливати ніякі інші суб’єкти ринку, 
крім центрального банку, що робить його регулятивний вплив досить значним і 
ефективним. 

3. Цей інструмент має властивість «гальмування», тобто якщо допускається 
помилка при проведенні певної операції, то можна негайно запустити операцію 
протилежної дії і виправити ситуацію з пропозицією грошей: при надмірному 
збільшенні її негайно продати відповідну суму цінних паперів і зменшити про-
позицію до потрібного рівня. 

Недоліком цього інструменту є те, що для його ефективного використання 
потрібне не тільки бажання центрального банку, а й згода його контрагентів на 
відкритому ринку (продати чи купити цінні папери). Ця згода залежить від рів-
ня дохідності цінних паперів для банку, від стану ліквідності останніх, від 
кон’юнктури кредитного ринку та інших чинників. 

Регулювання норми обов’язкових резервів — високопотужний інструмент 
впливу на пропозицію грошей, що має невідворотну і негайну дію. Механізм цього 
інструменту полягає в тому, що центральний банк установлює для всіх банків та 
інших депозитних установ норму обов’язкового резервування залучених коштів зі 
зберіганням відповідної суми їх на кореспондентських рахунках чи в касах без 
права використання і без виплати процентів за ними1. Збільшуючи норму обо-
в’язкового резервування, центральний банк негайно скорочує обсяг надлишкових 
резервів банків, зменшує у такий спосіб їх кредитну спроможність, знижує рівень 
мультиплікації депозитів. Відповідно зменшується загальний обсяг пропозиції 
грошей. Якщо центральному банку потрібно збільшити пропозицію грошей, то до-
сить відповідно знизити норму обов’язкового резервування, і ситуація змінювати-
меться на протилежну — збільшиться обсяг вільних резервів, підвищаться кредит-
на спроможність банків і рівень мультиплікації депозитів. 

Цей інструмент монетарної політики має ту перевагу, що він однаково впли-
ває на всі банки, змінюючи пропозицію грошей негайно і досить потужно. Про-
те він має і значні недоліки. 
По-перше, підвищення норми обов’язкового резервування може привести всі 

банки з невеликими надлишковими резервами в неліквідний стан, підірвати їх 
становище на ринку. Щоб урятувати такі банки, центральному банку довелось 
би вживати компенсуючих заходів, наприклад посилити їх рефінансування чи 
збільшити купівлю цінних паперів, що буде розмивати регулятивний ефект від 
застосування інструменту обов’язкового резервування. 
По-друге, підвищення норми резервування негативно позначається на фінан-

сах банків, оскільки обмежує їхні доходи за активними операціями. У цьому 
зв’язку таке застосування даного інструменту рівнозначне підвищенню оподат-
кування банків. 

                      
1 Деякі центробанки почали виплачувати невеликі проценти за цими рахунками. 
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По-третє, якщо потрібно змінити пропозицію грошей на короткий строк і в 
невеликих обсягах, то цей інструмент просто не годиться, бо зміна норми резер-
вування на 1 % може дати значно більшу зміну пропозиції, ніж це потрібно. 
А часті зміни норми резервування (вгору—вниз) взагалі можуть паралізувати 
діяльність банків. 

Зазначені недоліки цього інструменту обумовили дуже обережне його вико-
ристання в розвинутих країнах: норма резервування там установлюється на не-
великому рівні і змінюється дуже рідко, а деякі країни взагалі відмовилися від 
нього. У країнах з перехідною економікою, де амплітуди коливання грошової 
маси дуже великі, цей інструмент застосовується значно ширше. Він дає змогу 
оперативно пригнітити надмірну пропозицію грошей і урівноважити кон’юнк-
туру на відповідних ринках. Досить широко він застосовувався НБУ протягом 
усього перехідного періоду.  

Облікова політика — один із м’яких інструментів грошово-кредитної полі-
тики, подібний за характером впливу на пропозицію грошей до операцій на від-
критому ринку. Механізм його полягає в тому, що центральний банк установ-
лює ставки процентів за позичками, які він надає комерційним банкам у 
порядку їх рефінансування. Для України найбільш типовою процентною став-
кою центрального банку є облікова ставка НБУ. Збільшуючи рівень облікової 
ставки, НБУ досягає таких регулятивних наслідків: 

 стримує попит комерційних банків на свої позички, гальмує зростання їх 
вільних резервів та стримує мультиплікацію депозитів і зростання пропозиції 
грошей; 

 сигналізує економічним суб’єктам про свій намір «здорожчити» гроші, що 
саме по собі спонукає економічних суб’єктів до більш обережної поведінки і 
зумовлює падіння ринкової кон’юнктури. 

Зниження центральним банком облікової ставки має протилежні наслідки — 
збільшує попит комерційних банків на позички та їх надлишкові резерви, що 
спричинює зростання пропозиції грошей. 

Процентна політика як монетарний інструмент має певні недоліки. Вплив 
його на пропозицію грошей не досить чіткий і оперативний. Для банків та ін-
ших економічних суб’єктів важлива не просто зміна облікової ставки, а зміна її 
співвідношення з ринковими процентними ставками, за якими вони одержують 
позички в інших кредиторів і самі надають позички. Якщо, наприклад, ринкові 
процентні ставки зросли більше, ніж облікова ставка НБУ, то банкам буде вигі-
дно не зменшувати свої позички в НБУ. Тому останній не досягне ефекту галь-
мування пропозиції грошей підвищенням облікової ставки. Крім того, банки 
можуть не відреагувати відповідно на підвищення облікової ставки і з інших 
причин: через інфляційні очікування, стан своєї ліквідності тощо. У разі висо-
ких інфляційних очікувань, погіршення ліквідності банкам доцільно збільшува-
ти попит на позички НБУ навіть при підвищенні облікової ставки. 

Рефінансування банків — інструмент, що застосовується в тісному поєд-
нанні з процентною політикою1. Крім зміни облікової ставки, центральний банк 
                      

1 Тому деякі автори розглядають їх як два прояви одного інструменту, який називають дисконтною по-
літикою (див.: Мишкін Фредерік С. Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків. — С. 515). 
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може регулювати попит на свої позички з боку банків зміною інших умов на-
дання цих позичок — зміною їх асортименту, обмеженням цільового призна-
чення, лімітуванням обсягів окремих позичок та встановленням процентних 
ставок за кожною з них тощо. Такими заходами центральний банк може більш 
чітко і цілеспрямовано впливати на зміну банківських резервів, а отже і на про-
позицію грошей. Тому цей інструмент має певні переваги перед обліковою по-
літикою. Проте для його широкого застосування не завжди є достатні перед- 
умови, зокрема в портфелях комерційних банків немає достатніх запасів векселів 
чи інших цінних паперів, які служили б забезпеченням позичок рефінансування. 
Особливо актуальною була ця обставина для українських банків у перехідний 
період, коли вексельний обіг та ринок цінних паперів тільки починали форму-
ватися. Тому інструмент рефінансування застосовувався в Україні обмежено. 

 
Таргетування проміжних цілей є чи не найскладнішим 
завданням грошово-кредитної політики. Воно полягає у 
виборі конкретних цільових орієнтирів, які за своїм харак-
тером цілковито узгоджуються з визначеною на даний 

період стратегічною метою, а також передбачає деталізацію контрольних за-
вдань щодо зміни вибраних проміжних орієнтирів (абсолютний рівень, рівень 
відхилення чи межі відхилення тощо). 

Про важливість і складність таргетування проміжних цілей свідчить досвід 
США. Тільки за післявоєнні роки ФРС кілька разів змінювала режим таргету-
вання: у 1950–1960 рр. таргетувала номінальну процентну ставку; в 1970–1980 рр. 
— грошову масу спочатку за  агрегатом М1, а потім — за М2; в останні роки 
таргетувала номінальний національний дохід. Відповідно змінювалось таргету-
вання і поточних цілей. 

В інших країнах широко застосовувалося таргетування валютного курсу, 
грошової маси та інфляції. 

Сьогодні у світі найбільшу увагу привертає режим таргетування інфляції. 
Його запровадили уже більше 20 країн, визнав пріоритетним Європейський 
центральний банк, який почав застосувати його в країнах ЄС. Уважно дослі-
джують цей режим і розпочали запроваджувати в практику також у США. 

Особливості режиму таргетування інфляції полягають у такому: 
— оскільки інфляція може бути одночасно і стратегічним, і проміжним ці-

льовим орієнтиром, це значно спрощує і підвищує ефективність зусиль центра-
льного банку щодо виконання стратегічних завдань (цілей); 

— оскільки головним призначенням центрального банку є забезпечення ста-
більності національної грошової одиниці, режим інфляційного таргетування 
найповніше підпорядковує механізм грошово-кредитної політики реалізації 
цього призначення. 

Ці особливості інфляційного таргетування об’єктивно спричинюють його 
поширення у світовій монетарній практиці. Центральні банки, вичерпавши мож-
ливості інших монетарних режимів стабілізації грошей, стихійно переходять до 
режиму інфляційного таргетування як найбільш чітко спрямованого на вирі-
шення цього завдання. Так, Нова Зеландія першою перейшла на цей режим на 

Таргетування  
інфляції 
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початку 90-х років,  коли він ще й не мав назви інфляційного таргетування і не 
було належного досвіду його застосування. 

Режим інфляційного таргетування має очевидні переваги, але й не позбавле-
ний недоліків, які стримують застосування його в інших країнах. 

До переваг цього режиму відносять: 
— чіткість і зрозумілість для всього суспільства цільового монетарного оріє-

нтиру, що сприяє підвищенню реальності прогнозів і контрольних завдань на 
макроекономічному рівні та реальності рішень і угод, що приймаються на мік-
рорівні; 

— посилення прозорості грошово-кредитної політики в країні, що полегшує 
контроль суспільства за нею та підвищує довіру до органів монетарної влади; 

— точніше врахування часових лагів при використанні інструментів грошо-
во-кредитної політики, оскільки значно випрямляється і скорочується шлях 
монетарних імпульсів; 

— більш повне і дієве використання позитивних стимулювальних ефектів 
низької інфляції завдяки попередженню високих сплесків інфляційної ди-
наміки; 

— послаблення дестабілізуючого впливу на ринкову кон’юнктуру такого 
слабо регульованого чинника, як інфляційні очікування; 

— установлення жорсткої відповідальності центрального банку за невико-
нання інфляційних завдань та ін. 

До недоліків режиму інфляційного таргетування відносять: 
— послаблення гнучкості грошово-кредитної політики, оскільки ніякі інші 

фінансові змінні не беруться як цільові орієнтири, як наприклад, валютний 
курс, грошова база, грошові агрегати тощо. Це може знизити керованість цими 
змінними, що матиме негативні наслідки і для інфляційного таргетування, і для 
економічного регулювання взагалі; 

— послаблення уваги центральних банків до інших стратегічних цілей, 
ускладнення координації співпраці центральних банків та урядів у визначенні 
стратегічних цілей економічної і монетарної політики та ін. 

Існуючі недоліки інфляційного таргетування стримують перехід на цей ре-
жим багатьох центральних банків. Не дивно, що й Україна не перейшла на цей 
режим. 

НБУ тривалий час дотримувався, по суті, режиму курсового таргетування, 
плануючи на кожний рік стабільність валютного курсу гривні з незначною змі-
ною його у бік девальвації чи ревальвації. Разом з тим, оскільки цей режим не 
виключає можливості планування й інших цільових орієнтирів, то НБУ щорічно 
визначав в Основних засадах грошово-кредитної політики ще й завдання щодо 
інфляції, грошової маси і грошової бази. 

В Україні дедалі активніше обговорюється можливість і доцільність перехо-
ду на режим інфляційного таргетування і все більше економістів стають його 
прибічниками. Про свій намір поступово перейти до прямого таргетування  
інфляції заявляла і Рада НБУ. Однак, зважаючи на політичну та економічну не-
стабільність у країні, це завдання відкладено на майбутнє. 
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Грошово-кредитну політику можна класифікувати за кі-
лькома критеріями. Головним критерієм вважається міра 
впливу на пропозицію грошей. За цим критерієм виділя-
ють політику грошово-кредитної експансії, політику гро-

шово-кредитної рестрикції, політику рефляції і політику дефляції. 
Політика експансії полягає у швидкому збільшенні пропозиції грошей з 

метою посилення стимулювання ділової активності, підвищення рівня зайня-
тості та темпів економічного зростання. Як показано в розділі 8, така мета засо-
бами експансійної політики може бути досягнута лише в короткостроковому 
періоді, а в довгостроковому її наслідком неодмінно буде зростання інфляції та 
падіння темпів зростання виробництва і зайнятості. Зазвичай її проводять для 
швидкого виведення економіки зі стану рецесії, навіть ціною посилення інфляції. 

Політика рестрикції зводиться до різкого зниження темпів пропозиції 
грошей з метою «охолодження» кон’юнктури ринків завдяки зменшенню пла-
тоспроможного попиту. За характером впливу на пропозицію грошей і економіч-
не зростання вона протилежна політиці грошово-кредитної експансії, тобто мо-
же різко загальмувати темпи інфляції, не допустити розкручування інфляційної 
спіралі. 

Проте політика рестрикції має і негативні наслідки: послаблює ділову актив-
ність, знижує темпи економічного зростання та зайнятості. Економіка знову 
втягуватиметься в рецесію, і виникає спокуса запобігти цьому новою експан-
сійною політикою. Проте таке чергування «експансія — рестрикція» може при-
звести до ще глибших коливань фаз економічного циклу замість його вирівнюван-
ня. Тому монетарна практика пішла шляхом застосування більш «м’якої» полі-
тики — політики рефляції замість експансійної і політики дезінфляції замість 
рестрикційної. 

Політика рефляції є, по суті, «м’якою» формою політики монетарної екс-
пансії: пропозиція грошей нарощується повільно, під жорстким контролем цен-
трального банку, ціни підвищуються поступово з наближенням до рівня, на 
якому вони були до початку рестрикції. Політика рефляції зазвичай змінює по-
літику рестрикції, щоб усунути негативні наслідки останньої. 

Політика дезінфляції є, по суті, «м’якою» формою політики монетарної рест-
рикції: пропозиція грошей поступово і контрольовано зменшується, стимулюючи і 
зниження цін до рівня, на якому вони були до початку рефляції. Зазвичай політика 
дезінфляції запроваджується на зміну політики рефляції, щоб застерегти перегрів 
економіки від тривалого, хоч і повільного, зростання інфляції. 

Є й інші критерії класифікації грошово-кредитної політики: 
— критерій повноти охоплення суб’єктів грошового ринку регулятивними 

заходами: тотальна політика, коли регулятивні вимоги поширюються на всі 
банки і на всі їх операції; селективна, коли регулятивні вимоги поширюються 
лише на певні види банків чи певні види банківських операцій; 

— критерій проміжного цільового орієнтира, на якому будується механізм 
грошово-кредитної політики: режим монетарного таргетування, режим курсо-
вого таргетування, режим інфляційного таргетування, режим таргетування но-
мінального доходу та ін.   
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Теоретичні засади та структуру абстрактного передаваль-
ного механізму впливу грошей на реальну економіку було 
розглянуто в розділі 8. Тут же зупинимося лише на під-
ставах відбору окремих каналів передавального механіз-
му в практиці монетарного регулювання окремих країн. 

Для монетарного регулювання кожної окремої країни немає потреби засто-
совувати всі теоретично можливі канали впливу. Адже кожний канал діє лише в 
певних фінансових і економічних умовах, і якщо таких умов у країні немає, то 
відповідний канал не дасть ефекту. Тому кожний центробанк вибирає лише ті 
канали, які найбільш адекватні умовам його країни. Набір таких каналів складає 
національний передавальний механізм даної країни. 

Вирішальними чинниками вибору каналів впливу грошово-кредитної полі-
тики є: 

— характер фінансової системи країни, тобто те, що в ній переважає: ме-
ханізм фінансового ринку у зведенні заощадників і позичальників чи банків-
ський механізм; 

— рівень інтеграції економіки країни у світовий економічний простір, розви-
ток експорту та його співвідношення з імпортом; 

— рівень розвитку ринкових відносин у країні, який визначає чутливість 
економічних суб’єктів до інфляційних тенденцій, гнучкість цін до зміни попи-
ту, чутливість процентної ставки до зміни кон’юнктури грошового ринку, за-
хищеність динаміки цін від монополістичного тиску тощо. 

Виходячи з цих чинників можна зробити такі висновки щодо вибору переда-
вальних каналів впливу грошово-кредитної політики в умовах України. 

Фінансова система України є переважно банківською, а фінансовий ринок 
розвинутий слабо. Тому пріоритетними для нас мають бути канали, що базу-
ються на банківській діяльності: канал банківського кредитування, монетарний 
канал, канал грошових потоків. Передавальні ж канали, що базуються на зміні 
вартості та структури фінансових активів у портфелях активів фірм і домогос-
подарств у сучасних умовах використовуватися не можуть через незначну част-
ку цінних паперів у цих портфелях. Це стосується каналів фінансового добро-
буту, балансового, зміни процентної ставки. 

Проте в Україні діє ряд чинників, які заважають повною мірою використати і 
передавальні канали банківського спрямування. З одного боку, це низький рі-
вень інституційного і функціонального розвитку банківської системи, а з друго-
го — надто високий рівень інтеграції України у світове господарство. Завдяки 
цьому найбільш доступним для практики виявився канал валютного курсу, який 
досить ефективно використовувався для стимулювання експорту і дестимулю-
вання імпорту, що сприяло прискореному розвитку експортоорієнтованого на-
ціонального виробництва. Особливо наочно це проявилося після девальвації 
гривні в 1998–1999 рр. 

У специфічних умовах України не набув належної ефективності і такий ка-
нал впливу, як зміна процентної ставки. Це проявилося в тому, що ринкова ста-
вка за позичками банків знижувалася значно повільніше від облікової ставки 

Передавальний 
(трансмісійний)  
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НБУ, а темпи зростання обсягів виробництва були теж неадекватними темпам 
зниження облікової ставки1. 

 
Законом України «Про Національний банк України» від 
1999 р. ця місія покладена на НБУ. У його складі створена 
спеціальна структура — Рада НБУ — на правах одного з 
двох керівних органів цього банку, перед якою поставлені 
завдання розроблення та забезпечення виконання завдань 

грошово-кредитної політики на кожний рік. 
Єдиним документом, який регламентує всі параметри грошово-кредитної 

політики в Україні, є Основні засади грошово-кредитної політики. Його розроб-
ляє і затверджує Рада НБУ на кожний наступний рік до 15 вересня поточного 
року, після чого подає в порядку інформування Верховній Раді та Кабінету Мі-
ністрів України. До реалізації завдань, визначених в Основних засадах, залуча-
ються Правління й апарат НБУ. 

Важливим елементом організаційного забезпечення грошово-кредитної полі-
тики є своєчасне і достовірне інформування органів влади (уряду, міністерств, 
відомств) та широкої громадськості, представників бізнесу про конкретні моне-
тарні завдання, затверджені в Основних засадах на наступний рік, та про хід їх 
виконання. Для цього організується систематичний моніторинг та аналіз вико-
нання затверджених монетарних завдань. За результатами моніторингу Рада 
НБУ може вносити зміни й доповнення до Основних засад грошово-кредитної 
політики на поточний рік та робити заяви для інформування органів влади і 
громадськості про стан справ з виконанням завдань грошово-кредитної політи-
ки. Це має важливе значення для формування довіри до органів монетарної вла-
ди, для попередження інфляційних очікувань у суспільстві. 

15.6. Місце центрального банку в системі  
банківського регулювання та нагляду 

В умовах ринкової економіки банки зазнають на собі впливу багатьох 
установ, організацій, органів, які здійснюють наддержавне, асоціативне і дер-
жавне регулювання діяльності банків. 

До органів наддержавного регулювання зазвичай відносять такі організації, 
як Міжнародний валютний фонд, Світовий банк, FATF2 та інші світові органі-
зації, які висувають свої вимоги до діяльності банків для отримання країною 
членства в цих організаціях чи отримання допомоги від них. 

До органів асоціативного регулювання (саморегулювання) відносять різні 
асоціації, спілки. Основне завдання цих органів — забезпечити безпосередню 

                      
1 За період 2000–2010 рр. облікова ставка НБУ знизилась у 3,5 раза, процентні ставки за кредитами бан-

ків знизились у 2,4 раза, а номінальний обсяг ВВП зріс у 6,4 раза (розраховано за: Бюлетень НБУ. — 2006. 
— № 12. — С. 68, 91, 92; — 2011. — № 3. — С. 32, 44, 133). 

2 Міжнародна організація з розроблення фінансових заходів боротьби з відмиванням грошей, отриманих 
злочинним шляхом. 

Організаційне 
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грошово-кредитної 
політики 
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участь банківського співтовариства у формуванні сприятливого правового поля 
для ефективного функціонування банківського сектору. 

До органів державного регулювання, які впливають на діяльність банків, можна 
віднести податкові органи, органи фінансового моніторингу, антимонопольні орга-
ни та безліч інших органів державного управління, які вимагають від банків до-
тримання чинного законодавства, вирішуючи при цьому власні специфічні 
завдання залежно від цільового призначення кожного з цих органів. Слід також 
підкреслити, що банківський сектор не є виключним об’єктом їх впливу. 

Особливе місце серед органів державного регулювання займають банківські 
регулятивно-наглядові органи. Їх завдання — забезпечувати регулювання дія-
льності виключно банків, до того ж пруденційне1 регулювання, тобто таке, яке, 
з одного боку, не обмежує самостійності банків у підтриманні фінансової стій-
кості, а з другого — передбачає певні вимоги до них, спрямовані на мінімізацію 
банківських ризиків, на забезпечення стабільного та надійного їх функціону-
вання. Водночас слід підкреслити, що завданням регулятивно-наглядових орга-
нів не може бути запобігання банкрутству кожного окремого банку, тому що в 
деяких випадках невдачі виводять з ринку банки, якими погано управляють, а 
також стимулюють інші банки підвищувати якість управління. 

Під регулюванням діяльності банків розуміють насамперед створення відпо-
відної правової бази, що регламентує функціонування банків, тобто створення 
таких норм, правил поведінки банків, котрі сприяють підтриманню стабільності 
як кожного окремого банку, так і всієї банківської системи. Важливою і специ-
фічною складовою регулювання банківської діяльності є банківський нагляд. 
Процес нагляду за банками включає різні методи, у тому числі й методи конт-
ролю, такі як інспекційні перевірки банків на місцях і дистанційний (безвиїз-
ний) моніторинг банків на підставі аналізу банківської звітності.  

У ХХІ ст. відбуваються суттєві зміни у стратегії банківського регулювання, а саме: 
— перехід до антициклічного регулювання банківської діяльності, яке пе-

редбачає формування банками резервів на покриття ризиків від проведення ак-
тивних операцій, котрі враховували б не лише поточні, а й довгострокові очіку-
вані витрати; 

— перехід до ризик-орієнтованого банківського нагляду, який передбачає 
концентрацію нагляду на таких аспектах, як оцінка систем управління ризиками 
і внутрішнього контролю в банках; 

— перехід до упровадження методів нагляду, призначених для запобігання 
проведенню банками високоризикової діяльності, а також діяльності, пов’язаної 
з відмиванням кримінальних доходів; 

— перехід до диференціації банківського нагляду залежно від масштабів ба-
нку, характеру та обсягу здійснюваних ним операцій. 

Основні повноваження банківських регулятивно-наглядових органів: 
1) розроблення й ухвалення положень, що базуються на чинному законодав-

стві та регламентують діяльність банків у вигляді нормативних актів, інструк-
цій, директив; 

                      
1 Від англ. prudentіal — обачливий, розважливий. 
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2) відповідальність за надання банківських ліцензій; 
3) застосування превентивних й протекційних заходів, спрямованих на за-

безпечення стабільного функціонування банківської системи. 
Превентивні заходи застосовуються для уникнення можливих негативних 

наслідків від тієї чи іншої економічної ситуації. До превентивних заходів, зок-
рема, належать: 

• вимоги щодо розміру, структури банківського капіталу та його адекват-
ності банківським активам з урахуванням їх ризиковості; 

• вимоги щодо ліквідної позиції банків; 
• вимоги щодо диверсифікації банківських ризиків; 
• обмеження для банків на деякі види діяльності (наприклад, інвестиції в акції). 
Протекційні заходи застосовуються для захисту від уже існуючої загрозли-

вої для банку ситуації, яка може спричинити неплатоспроможність, банкрутст-
во банку. До протекційних заходів, зокрема, належать: 

• рефінансування комерційних банків центральним банком; 
• створення і забезпечення функціонування системи гарантування банківсь-

ких депозитів; 
• вимоги щодо формування банками резервів для відшкодування можливих 

втрат від проведення банками активних операцій; 
4) застосування до банків певних коригувальних заходів і заходів примусо-

вого впливу з метою поліпшення їх діяльності, наприклад накладання на банки 
штрафних санкцій, призначення тимчасової адміністрації для управління бан-
ком, ініціювання реорганізації банку тощо. 

Інституційна структура банківських регулятивно-наглядових органів характери-
зується значною різноманітністю. Як правило, законодавчі й нормативні акти, що 
регламентують діяльність центрального банку, покладають на нього певні повно-
важення щодо регулятивно-наглядової діяльності відносно банків. У деяких краї-
нах, наприклад у Нідерландах, центральний банк взагалі є єдиним регулятивно-
наглядовим органом. Водночас у багатьох країнах створені спеціальні установи, 
що здійснюють цю діяльність. Вони можуть бути створені під егідою Міністерства 
фінансів, Центрального банку і Міністерства фінансів або бути підзвітними зако-
нодавчому органу державної влади. Наприклад, у США регулятивно-наглядову ді-
яльність щодо банків здійснює одночасно кілька установ: Федеральна корпорація 
страхування депозитів здійснює нагляд за роздрібними банками з активами до 
50 млрд дол., Управління контролера грошового обігу — за банками широкого 
профілю, які займаються й інвестиційною діяльністю, з активами до 50 млрд дол., 
Федеральна резервна система США — за найбільшими банками.   

Починаючи з 90-х років ХХ ст. у багатьох країнах спостерігається тенденція 
до створення єдиного регулятивно-наглядового органу, який регулює діяльність 
і банків, і небанківських фінансових посередників грошового ринку.  

Основні передумови створення єдиного регулятивно-наглядового органу: 
• перехресна пропозиція фінансових і банківських продуктів різними фінан-

совими посередниками грошового ринку, тобто високий ступінь взаємопроник-
нення бізнесів, наприклад банки починають займатися страховим бізнесом, ін-
вестиційним; 
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• універсалізація діяльності фінансових посередників у зв’язку з лібераліза-
цією і глобалізацією грошового ринку; 

• створення фінансових конгломератів; 
• економія витрат при здійсненні регулятивно-наглядової діяльності єдиним 

регулятором. 
З огляду на призначення фінансових посередників певний сенс у створенні 

єдиного регулятивно-наглядового органу, безумовно, є. Адже визначальна 
ознака всіх фінансових посередників грошового ринку — єдиний характер їх 
діяльності, а саме: акумуляція вільного грошового капіталу та розміщення його 
серед позичальників-витратників. Крім того, єдиний характер діяльності обумов-
лює застосування до фінансових посередників і однакових регулятивних прин-
ципів, наприклад, визначення певних стандартів для допуску фінансових посе-
редників на грошовий ринок, установлення вимог до їх капітальної бази, 
нормативів, що регламентують ризики в їхній діяльності, тощо. 

Разом з тим слід зазначити, що банки, як це показано в підрозділі 13.3, є особ-
ливими фінансовими посередниками, адже тільки вони спроможні створювати 
депозитні гроші і впливати на пропозицію грошей. Зазначені обставини визна-
чають стабільну банківську систему як принципово важливу передумову стій-
кості грошової системи і стабільності національної грошової одиниці, забезпе-
чення яких є виключною прерогативою центрального банку. Це, у свою чергу, 
обумовлює необхідність і доцільність залучення центрального банку до регуля-
тивно-наглядової діяльності. 

В останні роки в багатьох країнах розгорнулися дискусії щодо місця центра-
льного банку в системі банківського регулювання і нагляду. 

Основні аргументи на користь функціонування автономного від центрально-
го банку регулятивно-наглядового органу: 

— необхідно надати центральному банку можливість зосередитись на прове-
денні грошово-кредитної політики й у зв’язку з цим доцільно звільнити його від 
проведення трудомісткої і копіткої регулятивно-наглядової роботи; 

— необхідно відокремити регулятивну банківську діяльність, залишивши її 
за центральним банком, від наглядової (дистанційний моніторинг, інспекційні 
перевірки), поклавши її на спеціальний регулятивно-наглядовий орган. Такий 
розподіл повноважень покликаний не допустити одноосібного впливу на банки. 

Переконливішими видаються аргументи на користь здійснення центральним 
банком регулятивно-наглядової діяльності1; 

— нагляд за діяльністю банків є необхідною передумовою проведення цент-
ральним банком ефективної грошово-кредитної політики. Інформація про стан 
банківської системи, яку отримує центральний банк як орган банківського на-
гляду, досить точно характеризує тенденції розвитку реального сектору еконо-
                      

1 Цікаво відзначити, що в США більш ефективним вважають нагляд за банками, який проводить ФРС. 
Так, Р. Л. Міллер і Д. Д. Ван-Хуз наводять такі дані: за період з 1987 до 1997 р. збанкрутувало 7,1% націо-
нальних банків, перевіркою яких займалося Управління контролера грошового обігу, і в цей самий період 
банкрутами стали 4,2 % банків штатів, які регулюються ФРС. До того ж у 1992 р. у ФРС було 990 перевіря-
льників на 1000 банків, а в Управлінні контролера грошового обігу на 4000 банків припадало 2350 перевіря-
льників, тобто вдвічі менше в розрахунку на один банк (Современные деньги и банковское дело : пер. с 
англ. — М. : ИНФРА-М, 2000. — С. 313). 
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міки, аналіз цих тенденцій є необхідною передумовою для прогнозування 
центральним банком змін економічної кон’юнктури. Отже, саме центральний 
банк повинен мати повноваження щодо ранньої діагностики проблем, що вини-
кають у банківській системі й у діяльності окремих банків; 

— центральний банк несе відповідальність за стійкість банківської системи, 
а за умови позбавлення його наглядової діяльності йому важко буде передбача-
ти банківські кризи та запобігати їм; 

— центральний банк виконує роль кредитора останньої інстанції, і тому саме 
він повинен мати повноваження щодо ранньої діагностики проблем, що вини-
кають у банківській системі й у діяльності окремих банків; 

— центральний банк несе відповідальність за забезпечення надійного та без-
перебійного функціонування важливих платіжних систем, зокрема систем між-
банківського переказування грошей, і тому він повинен мати оперативну інфор-
мацію про стан як усієї банківської системи, так і окремих банків; 

— центральний банк має найкращі можливості для здійснення регулятивно-
наглядової діяльності: 

• незалежний статус; 
• необхідні ресурси (без обтяження бюджету); 
• розгалужена мережа територіальних установ, що дає йому змогу встанов-

лювати необхідний контакт з банками; 
• наявність у його розпорядженні монетарних інструментів, необхідних для 

запобігання системним кризам у банківському секторі. 
Заслуговує на увагу реформування системи банківського регулювання і нагля-

ду, проведене в Німеччині. Спочатку тут під егідою міністерства фінансів функці-
онувало Федеральне відомство з нагляду за банками, яке тісно співпрацювало з 
центральним банком (Бундесбанком). З 1 травня 2002 р. у Німеччині почала діяти 
нова система регулювання діяльності фінансових посередників грошового ринку. 
Згідно з Законом про нагляд за сектором фінансових послуг органи банківського, 
страхового і біржового регулювання та нагляду були об’єднані в нове Федеральне 
відомство фінансового нагляду. Зі створенням цього відомства, а також згідно з 
новою редакцією Закону про кредитну систему було конкретизовано розподіл пов-
новажень між ним і Бундесбанком щодо банківського регулювання та нагляду.  

Основні повноваження Федерального відомства фінансового нагляду у сфері 
банківського бізнесу: 

— видача банківських ліцензій; 
— прийняття рішень щодо застосування санкцій до банків; 
— відкликання банківських ліцензій. 
Основні повноваження Німецького федерального банку (Бундесбанку) у 

сфері регулювання діяльності банків: 
— безвиїзний нагляд за банками на підставі банківської звітності; 
— аналіз аудиторських висновків; 
— проведення інспекційних перевірок у банках. 
В Україні згідно з Законом «Про Національний банк України», а також із За-

коном «Про банки і банківську діяльність» регулювання діяльності банків та 
нагляд одноосібно здійснює Національний банк України. 
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ВИСНОВКИ
 

1. Центральний банк відіграє важливу роль у сучасній економічній си-
стемі. Він впливає на стан економіки через управління пропозицією гро-
шей і регулювання діяльності банків. 

2. Попередниками центральних банків були емісійні банки, поява яких 
в історичному плані пов’язана з необхідністю централізації і державної 
монополізації емісії банкнот. 

3. Центральні банки в їх сучасному розумінні були створені у ХХ ст., 
що пов’язано з процесом демонетизації золота і переходом від системи 
обігу повноцінних грошей до системи обігу неповноцінних грошей. 

4. Організаційна структура центрального банку значною мірою ви-
значається формою державного устрою країни, національними тради-
ціями, особливостями банківського законодавства, функціями центра-
льного банку. 

5. Глобалізація грошових ринків призвела до тісного співробітництва 
центральних банків на міждержавному рівні, до їх співпраці з міжнарод-
ними валютно-кредитними і фінансовими організаціями, а також до ство-
рення наднаціональних (наддержавних) центральних банків. 

6. Центральні банки мають особливий правовий статус, обумовлений 
тим, що вони поєднують у собі риси банківської установи й органу дер-
жавного управління. 

7. У більшості країн з розвиненою ринковою економікою центральні 
банки є незалежними від органів державної влади у встановленні цільо-
вих орієнтирів грошово-кредитної політики й у виборі інструментів регу-
лювання грошового ринку. Проте незалежність центрального банку не 
може бути абсолютною, оскільки грошово-кредитна політика є однією зі 
складових загальнодержавної економічної політики. 

8. Незалежність центрального банку розглядається як гарантія прове-
дення банком виваженої грошово-кредитної політики, спрямованої на за-
безпечення збалансованого розвитку національної економіки. 

9. Функції центрального банку, покладені в основу його діяльності, 
ґрунтуються на його призначенні. Найбільш прийнятним є виділення та-
ких функцій: 

• монетарного й економічного регулювання; 
• управління банківською системою; 
• управління грошовим оборотом; 
• банківського обслуговування загальнодержавних та урядових потреб. 
10. Центральний банк у ринковій економіці виконує роль головного ор-

гану державного регулювання макроекономічних процесів за допомогою 
грошово-кредитної політики, що зумовлює його вирішальний вплив на 
стабільність національної валюти та стійкість банківської системи. 

11. Грошово-кредитна політика — це комплекс взаємопов’язаних, ско-
ординованих на досягнення заздалегідь визначених соціально-еконо-
мічних цілей, заходів щодо регулювання грошового ринку, які здійснює 
держава через центральний банк країни. 

12. Основними інструментами грошово-кредитної політики, які засто-
совують центральні банки є: операції відкритого ринку, регулювання но-
рми обов’язкового резервування, процентна політика, політика рефінан-
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сування комерційних банків, регулювання курсу національної валюти. 
Вибір того чи іншого інструмента визначається залежно від конкретного 
стану ситуації на грошовому ринку. 

13. Особливе місце серед органів державного регулювання, які впли-
вають на діяльність банків, займають банківські регулятивно-наглядові 
органи. Метою діяльності цих органів є забезпечення стабільного та на-
дійного функціонування банківської системи. 

14. Провідне місце в системі банківського регулювання займає центра-
льний банк. 

Запитання для самоконтролю
 

1. У чому полягає призначення центрального банку? 
2. Яку роль відіграє центральний банк у формуванні пропозиції грошей? 
3. Які чинники визначають співвідношення обов’язкових і надлишкових ре-
зервів комерційних банків? 
4. Які чинники визначають співвідношення готівкової грошової маси і без-
готівкової? 
5. Причини виникнення емісійних банків. 
6. Причини і шляхи створення центральних банків. 
7. Як впливають глобалізаційні процеси на діяльність центральних банків? 
8. Порівняйте організаційну структуру ФРС США, Банку Японії і ЄСЦБ. 
9. Чим пояснюється необхідність реорганізації Німецького федерального 
банку (Бундесбанку)? 
10. У чому полягає незалежність центрального банку і яке вона має зна-
чення? Як визначається коефіцієнт стабільності управління централь-
ним банком? 
11. Охарактеризуйте основні чинники, що визначають незалежний статус 
центрального банку. 
12. Чи є цілком незалежним Національний банк України? 
13. Охарактеризуйте функції центрального банку. 
14. У чому полягає призначення кредитів центрального банку, які він надає 
комерційним банкам? 
15. Чи дозволяється центральним банкам розвинутих країн здійснювати 
операції з купівлі державних цінних паперів на первинному ринку? Обґрун-
туйте свою відповідь. 
16. Що таке грошово-кредитна політика? Яке її місце в економічній полі-
тиці держави? 
17. Що таке стратегічні, проміжні й  тактичні цілі грошово-кредитної 
політики? Як вони пов’язані між собою? 
18. Охарактеризуйте всі інструменти грошово-кредитної політики, які за-
стосовують центральні банки. 
19. Охарактеризуйте зміст регулювання банківської діяльності. 
20. У чому полягають основні повноваження банківських регулятивно-
наглядових органів? 
21. Чи в усіх країнах світу центральний банк є єдиним органом банківського 
регулювання? Які аргументи можна навести «за» і «проти» здійснення 
центральним банком регулятивно-наглядової діяльності? 



РОЗДІЛ 16 
МІЖНАРОДНІ ВАЛЮТНО-КРЕДИТНІ УСТАНОВИ  
ТА ФОРМИ ЇХ СПІВРОБІТНИЦТВА З УКРАЇНОЮ 

Після вивчення цього розділу Ви зможете: 
• дати розгорнуту характеристику таким міжнародним валютно-
кредитним установам, як Світовий банк, Міжнародний валютний 
фонд, Банк міжнародних розрахунків; 
• з’ясувати необхідність та форми їх співробітництва з Україною; 
• зрозуміти цілі та основні напрями діяльності регіональних валют-
но-кредитних установ, таких як Європейський банк реконструкції 
та розвитку, Європейський інвестиційний банк, Чорноморський 
банк торгівлі та розвитку та ін. 

16.1. Інтеграційні процеси та створення  
міжнародних валютно-кредитних установ 

Однією з найважливіших рис, що характеризує загальний світовий 
економічний ринок, є інтернаціоналізація міжгосподарських зв’язків. Вона за-
родилася ще за часів розвитку ринкової економіки та здійснювалася переважно 
у сфері виробництва. Наслідком її стало зростання економічної взаємозалежно-
сті господарських механізмів країн. Подальший розвиток світової економіки 
супроводжувався ускладненням міждержавних господарських зв’язків, поглиб-
ленням міжнародного поділу праці та формуванням світового господарства. 
При цьому поряд з обміном товарів важливими елементами міжнародних еко-
номічних відносин ставали експорт капіталу, масова міграція робочої сили. 

Після Другої світової війни конкретним проявом інтернаціоналізації стало 
взаємне проникнення та взаємозв’язок економік різних країн і розвиток еконо-
мічної інтеграції. У літературі досі немає єдиного підходу до визначення цього 
поняття. Як правило, під інтеграцією розуміють процеси економічного співро-
бітництва країн, спрямовані на поглиблення поділу праці, досягнення на цій ос-
нові економічного зближення країн-учасниць, оптимізацію їх взаємних економіч-
них структур з метою створення єдиного господарського механізму. 

До системи світогосподарських зв’язків через економічну інтеграцію були 
втягнуті всі країни та території. У цілому тенденція до інтеграції є прогресив-
ною, оскільки участь у світовому поділі праці відкриває перед країнами можли-
вість використати його переваги для свого економічного зростання. Альтерна-
тива цій тенденції — посилення економічної автаркії, що може призвести до 
консервації економічної відсталості від країн світу. 

Важливою складовою зазначених процесів є валютна інтеграція як найви-
щий ступінь економічної інтеграції. Конкретний прояв її — створення валют-
ного союзу з єдиною валютою. Цьому рівню інтеграції має передувати великий 
шлях від зони вільної торгівлі та митного союзу до створення єдиного ринку та 
надійних банківських і фінансових систем. Саме цей напрям інтеграції став у 
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післявоєнний період провідним, але й найскладнішим. Головна проблема поля-
гає в необхідності забезпечити баланс інтересів окремих держав та груп держав, 
що, до речі, гостро проявилося при обговоренні проекту Конституції ЄС.  

Формуючи валютний союз, держави передають традиційні інструменти 
регулювання економічних циклів, грошово-кредитної та валютної сфер до над-
національного рівня. Ефективність такого передання залежить від спільності 
економічних тенденцій у цих країнах. Якщо їх економічний розвиток синхроні-
зований, для регулювання потрібні однакові дії та інструменти. У разі асинхро-
нізації циклів потрібні різні, іноді протилежні дії. У цьому випадку втрати від 
входження країни до такого союзу можуть суттєво перевищувати переваги. 
Найбільшу небезпеку для валютного союзу становить саме асинхронізація еко-
номічних циклів, яка може стати на заваді здійснення єдиної грошово-кредитної 
політики та призвести до втрати переваг уведення єдиної валюти. 

Одночасно з позитивним впливом економічної, у тому числі валютної, інтег-
рації на світогосподарський розвиток (активізація обміну товарами, послугами, 
інвестиціями, інноваціями у сфері технологій і менеджменту) посилюється не-
рівномірність економічних взаємовідносин, багатократно зростає руйнівний по-
тенціал фінансових криз. Це безпосередньо пов’язано з появою за умови тісної 
взаємозалежності між країнами можливості перенесення інфляції, циклічних 
криз та потрясінь у грошово-кредитній, валютно-фінансовій, збутовій та інших 
сферах, що виникли в одних країнах, до інших.  

Зростаючі за обсягами потоки міжнародного фінансового капіталу, швид-
кість та непрогнозованість їх переміщення в умовах взаємозалежності економік 
країн значно посилюють фінансову конкуренцію між країнами та легко ство-
рюють умови до дестабілізації економіки не тільки окремої країни, а й усього 
регіону в цілому. При цьому посилюється вразливість національних економік, 
особливо середньо- і слаборозвинутих країн. Міжнародні фінансові потрясіння 
останніх років (Азіатсько-Тихоокеанська криза 1998 р., світова фінансова криза 
2008–2009 рр. тощо), що мали місце останнім часом на планеті, безпосередньо 
були пов’язані саме з різкими змінами руху фінансових капіталів. 

З метою запобігти можливим негативним наслідкам зростаючого взаємо-
зв’язку країн у процесі еволюції системи міжнародних економічних відносин 
виникла потреба у формуванні наднаціональних управлінських структур, у то-
му числі міжнародних і регіональних валютно-кредитних установ на базі 
багатосторонніх угод між державами.  

Першими з таких установ у липні 1944 р. на Бреттон-Вудській міжнародній 
валютній конференції були створені Міжнародний валютний фонд (МВФ) та 
Світовий банк. Згодом стали формуватися міжнародні установи регіонального 
характеру — регіональні банки розвитку тощо. Перед цими установами були 
поставлені надзвичайно важливі завдання — допомогти окремим країнам стабі-
лізувати національну економіку та збалансувати інтереси різних за рівнем роз-
витку країн (регіонів) світу, забезпечити еквівалентність міжнародного обміну, 
стабільне економічне зростання взагалі. 

Фактично на них покладені функції регулювання міжнародних валютних 
відносин. Зрозуміло, що навіть ці установи не мають універсальних рецептів 
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запобігання фінансовим кризам, але вони мають потенційну можливість підви-
щити прозорість світових фінансових ринків задля створення умов для прогно-
зованості руху фінансового капіталу, підвищення стабільності світової валют-
ної системи.  

Протягом більш ніж піввікового існування Світовий банк та МВФ виявили 
гнучкість і високу пристосовуваність до мінливих умов розвитку міжнародних 
валютних відносин. МВФ створив сприятливі можливості для післявоєнного 
зростання й збалансованості міжнародної торгівлі, поліпшення економічних 
умов господарювання в окремих країнах та стабілізації світового господарства в 
цілому. Загострення у 80-ті роки проблеми заборгованості країн, що розвива-
ються, перехід до ринку та інтеграція у світову економіку постсоціалістичних 
країн сприяли подальшому посиленню ролі цих установ. 

Сучасною тенденцією розвитку світової економіки є її глобалізація, яка зво-
диться до відкритості країн, лібералізації національних режимів торгівлі та руху 
капіталів, формування глобального фінансового ринку та всесвітньої інформа-
ційної мережі. Глобалізація — сучасний етап інтернаціоналізації господарського 
життя. Новітні технології створили своєрідні наднаціональні мости, завдяки яким 
інформація перетинає на своєму шляху фізичні перепони та державні кордони. 

Фінансова глобалізація може розглядатися як одна з найважливіших скла-
дових процесу глобалізації економіки. Вона означає уніфікацію світових стан-
дартів фінансових та банківських продуктів, поширює диверсифікацію банків-
ських послуг та стабілізує ціни на них; веде до підвищення ліквідності 
банківського капіталу і, як наслідок, до удосконалення управління ризиками, 
створює нові можливості для підвищення ефективності розміщення капіталу. 

Разом з цим фінансова глобалізація призводить до ще більшого ускладнення 
мереж взаємодії, підвищується анонімність руху фінансових потоків, посилю-
ється міжнародна ланцюгова реакція, взаємозалежність економік, зростають 
масштаби комплексного системного ризику. 

В умовах глобалізації національні та всесвітні економічні відносини почи-
нають мінятися місцями. Раніше провідними були національні відносини, а в 
останні десятиріччя глобальні процеси поступово виходять на домінуючі позиції.  

Транснаціональні компанії (ТНК), транснаціональні банки (ТНБ) і міжнарод-
ні інвестиційні фонди діють поза межами національних систем, вони інтернаціо-
нальні за своєю сутністю. Їх діяльність закономірно зменшує значення націона-
льних економік та переміщує центр ваги їх стратегій з національного на 
наднаціональний рівень. Глобалізація призводить до розмивання та знецінення 
регулятивних функцій держави. Держава змушена враховувати поведінку та 
економічні інтереси впливових недержавних суб’єктів зовнішньоекономічних 
відносин — ТНК, ТНБ, міжнародних інвестиційних фондів, які своїми діями 
можуть повністю змінити очікувані наслідки економічної політики держави та 
дестабілізувати світову економіку. Тому можуть  виникати конфлікти інтересів 
трьох сторін: національних інтересів країни-позичальника, з одного боку, інтересів 
міжнародних валютно-кредитних установ, з іншого боку, а також економічних ін-
тересів ТНК, ТНБ, міжнародних інвестиційних фондів тощо. Не завжди цей 
конфлікт вирішується на користь національних інтересів країни-позичальника. 
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З огляду на це існує нагальна необхідність формування більш дієвого меха-
нізму, за допомогою якого міжнародні та регіональні валютно-кредитні устано-
ви в нових умовах фінансової глобалізації зможуть реально виконувати свої 
функції виходячи насамперед з національних інтересів країн-позичальників та 
підвищувати ефективність свого впливу на світову економіку.  

Вступ України на шлях незалежності, формування ринкової господарської 
системи зумовлюють активну участь країни в міжнародних економічних відно-
синах з метою подальшої інтеграції в систему світового господарства. Успішне 
розв’язання цього завдання вимагає тісного співробітництва України зі світо-
вими та регіональними валютно-кредитними організаціями. Це співробітництво 
є особливо важливим для України у нинішній період її розвитку, коли гостро 
стоїть проблема виходу із кризового стану та необхідності проведення глибоких 
структурних перетворень. Завдяки членству в цих організаціях Україна може 
отримати досить значні кредитні ресурси для структурної перебудови економі-
ки, покриття дефіциту державного бюджету, стабілізації валюти, залучення іно-
земних інвестицій.    

16.2. Міжнародний валютний фонд  
і його діяльність в Україні 

Міжнародний валютний фонд (Іnternatіonal Monetary Fund) — це 
валютно-фінансова організація міжурядового співробітництва. Його політика та 
діяльність регулюються статутом, який має назву Статті угоди МВФ. Специфі-
ка Фонду порівняно з іншими міжурядовими організаціями полягає в тому, що 
у своїй діяльності він об’єднує функції регулювання, фінансування, нагляду та 
консультування держав-членів у сфері валютно-фінансових відносин. Ці функ-
ції випливають з основних цілей МВФ, які закріплені у Статті 1 угоди МВФ: 

• сприяти міжнародному співробітництву у валютній сфері через постійно 
діючу установу, що створює механізм для консультацій та співробітництва з 
міжнародних валютно-фінансових проблем; 

• сприяти розширенню та збалансованому зростанню міжнародної торгівлі і 
в такий спосіб досягненню і підтриманню високого рівня зайнятості та реаль-
них доходів і розвитку продуктивних ресурсів усіх держав-членів як першочер-
говим завданням економіки; 

• підтримувати стабільний та упорядкований валютний режим держав-
членів, а також запобігати конкурентному знеціненню валют; 

• надавати допомогу у створенні багатосторонньої системи платежів за по-
точними операціями між державами-членами, а також в усуненні валютних об-
межень, які гальмують розвиток світової торгівлі; 

• зміцнювати впевненість держав-членів через тимчасове надання в їх роз-
порядження за відповідних гарантій загальних ресурсів Фонду і в такий спосіб 
уможливлювати коригування диспропорцій у їхніх платіжних балансах без засто-
сування заходів, що завдають шкоди національному та міжнародному розвитку; 
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• відповідно до наведеного вище скорочувати тривалість та зменшувати мас-
штаби дисбалансів у зовнішніх платіжних балансах держав-членів. 

При наданні кредитів МВФ ставить перед країнами-боржниками деякі полі-
тичні та економічні умови, які втілюються у програмах перебудови економіки. 
Цей порядок називається принципом обумовленості. Як правило, вказані про-
грами охоплюють заходи, що належать до сфери бюджетно-податкової, кредит-
но-грошової політики, цінового механізму, зовнішньої торгівлі, міжнародних 
кредитних та валютно-розрахункових відносин. Вони пов’язані зі зменшенням 
державних витрат, підвищенням податків і ставки позичкового процента, змі-
ною валютного курсу та ін. 

Згідно із Законом України «Про вступ України до Міжнародного валютного 
фонду, Міжнародного банку реконструкції та розвитку, Міжнародної асоціації 
розвитку та Багатостороннього агентства по гарантіях інвестицій», який було 
прийнято 3 червня 1992 р., Україна стала членом МВФ. 

Кожна країна-учасниця, вступаючи у Фонд, робить відповідний внесок, який 
визначається встановленою квотою. Розмір такої квоти, що переглядається раз 
на п’ять років, розраховується на основі оцінки економічного потенціалу окре-
мих країн у світовому господарстві. Відносно розміру квот визначається «вага» 
голосу кожної країни в керівництві Фондом та обсяг її можливих позик. Зі всту-
пом України до МВФ її квота на кінець 1992 р. становила 0,7 %. Відповідно до 
цієї квоти вступний внесок для України було визначено у розмірі 911 млн дол. 
США. З цієї суми лише 22,7 % виплачується у вільно конвертованій валюті 
(ВКВ), а решта — у національній грошовій одиниці. Ураховуючи гостру неста-
чу ВКВ, Україна скористалася так званим Фондом позичання при МВФ для кра-
їн-членів, що зазнають фінансових труднощів. Необхідний внесок було 
оформлено як борг, під який Україні надано безпроцентний і безстроковий 
кредит, що погашається в міру можливості. 

Рішенням Ради керуючих МВФ від 22 січня 1999 р. передбачене зростання 
сумарного капіталу МВФ зі 145 321,0 млн СПЗ до 210 943,0 млн СПЗ. Унаслі-
док цього квота України в МВФ зросла з 997,3 млн СПЗ до 1372,0 млн, що дає 
змогу помітно розширити обсяг її можливих позик у МВФ. Кожна держава діс-
тає 250 голосів незалежно від розмірів її квоти плюс один голос на кожні 
100 тис. СПЗ квоти. Рішення приймаються більшістю голосів, а з деяких питань — 
більшістю 70 % або 85 %. Таким чином, величина квоти визначає можливості 
країни впливати на політику МВФ. Нині квота України становить 1 млрд 
372 млн СПЗ. 

Ставши членом МВФ, Україна водночас увійшла до структури Світового ба-
нку. Їй виділено квоту на 10 678 акцій на загальну суму 1,3 млрд дол. США. Ва-
лютну готівку за членство України в банку на суму 7,9 млн дол. США внесли 
Нідерланди, що є країною-опікуном нашої держави у цій банківській структурі. 

На початку діяльності МВФ, у кінці 1940-х років, практично не було розви-
нутої системи міжнародних фінансових приватних ринків, тому МВФ був дже-
релом коштів як для розвинутих країн, так і для країн, що розвиваються. Протя-
гом останніх 40–50 років одним із найцікавіших аспектів економічного роз-
витку у світі стала дуже швидка інтернаціоналізація приватного фінансового 
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ринку. І сьогодні більшість розвинутих країн не потребують фінансових ресур-
сів Фонду, бо вони мають вільний доступ до приватних фінансових ринків. То-
му МВФ від фінансування всіх країн-членів переключився на підтримку країн, 
що розвиваються, тобто тих країн, які не мають достатнього доступу до приват-
них фінансових ринків. Відбулась переорієнтація МВФ від статусу, так би мо-
вити, міжнародного банкіра до організації, що сприяє економічному розвитку 
країн, які самі не в змозі вийти на фінансові ринки і потребують офіційної під-
тримки Фонду. 

За час існування МВФ значно еволюціонувала обумовленість програм, особ-
ливо з початку 1980-х років. Якщо до 1980-х років структурні умови практично 
не застосовувалися, то з 1990-х майже всі програми МВФ включають елементи 
структурної обумовленості. Це іноді викликає занепокоєння з боку національ-
них урядів щодо перевищення МВФ своїх повноважень, коли він прямо вико-
ристовує свої фінансові важелі, обмежуючи масштаби прийняття рішень на на-
ціональному рівні. Більше того, занадто переобтяжена обумовленість може 
викликати внутрішню опозицію в урядах країн-реципієнтів. 

У рамках такої еволюції можна зрозуміти відносини МВФ і з Україною. По-
перше, Україна як держава поки що фактично має обмежений доступ на міжна-
родні фінансові ринки. Зовнішнє фінансування вона може отримати переважно 
з офіційних джерел. А головне офіційне джерело — це МВФ. І навіть можливе 
однобічне фінансування з боку таких країн, як США, Китай, як правило, пов’я-
зане з домовленостями з Фондом. По-друге, політика Фонду, яка проводиться в 
Україні і пов’язана з грошовою підтримкою, спрямована на стабілізацію соціа-
льно-економічної ситуації в Україні. 

Відносини МВФ з країнами колишнього СРСР, у тому числі з Україною, бу-
дуються відповідно до трьох типів програм. Програму першого типу створено 
спеціально для країн Східної Європи. Вона є своєрідною підготовчою програ-
мою, відносно простою у своїх вимогах. Виконання такої програми не потребує 
складного інвестиційного апарату в країні. Це первісна програма — програма 
системної трансформації економіки (Systemіc Transformatіon Fasіlіty — STF), 
реалізація якої дає змогу країні і Фонду співпрацювати. 

Наступний крок — це стандартна програма, яка має назву «Стенд-бай» 
(Stand-bі). Це програма короткострокового фінансування. Як правило, вона три-
ває від 12 до 13 місяців і спрямована на здійснення першочергових заходів, не-
обхідних для досягнення макроекономічної стабілізації. 

Після реалізації цієї програми країна може укласти з МВФ угоду про про-
граму розширеного фінансування (Extanded Fund Facіlіty — EFF), яка розрахо-
вана на три роки і спрямована на закріплення досягнень початкової стабілізації 
за програмою «Стенд-бай». Одночасно значно більше уваги приділяється стру-
ктурним змінам в економіці, тим елементам, які становлять базу (основу) пода-
льшого економічного зростання. 

Фінансові ресурси МВФ спрямовуються для надання допомоги країнам-
членам, які намагаються подолати проблеми платіжного балансу, а також для 
сприяння у пом’якшенні наслідків реалізації стабілізаційних програм. МВФ на-
дає фінансування як зі своїх загальних ресурсів, так і в межах механізмів піль-
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гового фінансування, управління якими здійснюється окремо. Держави-члени, 
які користуються загальними ресурсами МВФ, «купують» (тобто позичають) 
валюту інших держав-членів або СПЗ в обмін на еквівалентну суму у своїй вла-
сній валюті. МВФ стягує плату за такі позики й вимагає, щоб держави-члени в 
межах визначеного терміну «викупили» свою валюту у МВФ (тобто погасили 
заборгованість), використовуючи для цього валюту інших держав-членів або 
СПЗ. Пільгове фінансування надається у вигляді кредитів під низькі проценти. 

Розпорядником фінансових ресурсів, наданих МВФ, в Україні є НБУ. Отри-
мання ресурсів обумовлено виконанням українською стороною погоджених з 
МВФ критеріїв ефективності, таких як рівень чистих міжнародних резервів 
НБУ, монетарні показники та дефіцит консолідованого бюджету тощо. 

У процесі співробітництва України з МВФ можна виділити кілька етапів. 
Перший етап (1994–1995 рр.). У цей період Україні було надано фінансову 

допомогу у вигляді системної трансформаційної позики (Systemіc Transfor-
matіon Fasіlіty — STF) на суму 498,7 млн СПЗ, або 763,1 млн дол. США для під-
тримки платіжного балансу України. Проте через невиконання Україною ряду 
умов програму було завершено  завчасно. 

Другий етап (1995–1998 рр.). Україна отримала від МВФ кредити на загаль-
ну суму 1318,2 млн СПЗ (1935 млн дол. США) за трьома річними програмами 
«Стенд-бай» (Stand-bі). Головною метою цих кредитів була підтримка курсу 
національної валюти і фінансування дефіциту платіжного балансу України. 

Третій етап (1998–2002 рр.). Програма розширеного фінансування (Extanded 
Fund Facіlіty — EFF) передбачала надання Україні кредиту на загальну суму 
2,6 млрд дол. США. У грудні 2000 р. термін дії Програми EFF було продовжено 
до вересня 2002 р., але врешті-решт Фонд так і не надав Україні залишкової су-
ми кредитів, визнавши негативними висновки останнього перегляду ходу вико-
нання програми. Таким чином, Україна отримала у рамках програми EFF 
1193,0 млн СПЗ (1591,0 млн дол. США), які були спрямовані на поповнення ва-
лютних резервів Національного банку України. 

Четвертий етап (2004–2005 рр.). Після завершення співробітництва за 
Програмою EFF Уряд України серед прийнятих форм подальшого співробітни-
цтва України з Міжнародним валютним фондом на безкредитній основі обрав 
попереджувальну програму «Стенд-бай». 

29 березня 2004 р. Рада директорів МВФ затвердила програму «попереджу-
вальний стенд-бай» для України, за якою передбачалася можливість України 
отримати кредит на суму 411,6 млн СПЗ, що є еквівалентом приблизно 600 млн 
дол. США. Згідно з досягнутими домовленостями Україна мала право на отри-
мання кредиту в разі, якщо в країні погіршиться платіжний баланс або стан ва-
лютних резервів. Програма «попереджувальний стенд-бай» також мала спрямо-
вуватися на забезпечення поступової трансформації відносин між Україною та 
МВФ до безкредитних. Угода була підписана терміном на 12 місяців, строк дії 
цієї угоди закінчився відповідно до її умов. 

П’ятий етап. Наступним етапом у відносинах з МВФ стали безкредитні 
стосунки між Україною та МВФ. Співробітництво України з МВФ було зосере-
джено на наданні технічної допомоги, спрямованої на усунення загроз стабіль-
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ності та вирішення проблем, пов’язаних з макроекономічною, грошовою, валют-
ною, податковою та бюджетною політикою. У середньостроковій перспективі 
таке співробітництво також може включати надання технічної допомоги з пи-
тань, пов’язаних з боргом, тіньовою економікою та прогнозуванням. 

Протягом 2005–2006 рр. технічні місії МВФ кілька разів відвідували Україну 
з метою надання урядові допомоги у різноманітних сферах, у тому числі щодо 
управління державним боргом, фінансово-бюджетної політики та управління 
митними справами. У 2006–2007 рр. експерт МВФ на постійній основі був за-
лучений до діяльності Міністерства фінансів України щодо фінансового аналізу 
й прогнозування, стратегії планування бюджету й контролю над фінансовою 
стабільністю. 

Шостий етап. У 2008 р. в умовах несприятливої ситуації на світових фі-
нансових ринках Україна звернулася до МВФ за фінансовою підтримкою. Ре-
зультатом стало затвердження МВФ 5 листопада 2008 р. програми для України 
за дворічною угодою «Стенд-бай» з обсягом фінансування 16,43 млрд дол. 
США (800 % квоти України). У рамках програми «Стенд-бай» Україні надава-
лася підтримка з метою сприяння стабільному довготерміновому зростанню, 
яке мало досягатися за допомогою втілення в життя відповідних заходів еконо-
мічної політики. Протягом дії програми «Стенд-бай» було отримано три транші 
загальним обсягом 10,6 млрд дол. США, з яких 4,5 млрд дол. США було спря-
мовано безпосередньо до державного бюджету на фінансування дефіциту, у то-
му числі на погашення зовнішніх боргових зобов’язань Уряду України. 

Перший транш кредиту за цією програмою на суму 3 млрд СПЗ Україна 
отримала 7 листопада 2008 р. Усі кошти надійшли до НБУ і були зараховані до 
золотовалютного резерву з метою використання їх для покращення стану пла-
тіжного балансу, підтримки обмінного курсу національної валюти та ліквіднос-
ті банківського сектору. Другий транш на загальну суму 1,875 млрд СПЗ було 
отримано 12 травня 2009 р. Кошти розподілили так: 1 млрд СПЗ отримало Мі-
ністерство фінансів для фінансування бюджетного дефіциту, на погашення зов-
нішніх боргових зобов’язань уряду, 875 млн СПЗ отримав НБУ для поповнення 
міжнародних резервів з метою регулювання платіжного балансу, підтримки об-
мінного курсу гривні та ліквідності банків. Третій транш за програмою було в 
повному обсязі зараховано на рахунок Державного казначейства України для  
підтримки бюджетного сектору. Черговий транш на суму близько 3,9 млрд дол. 
США передбачалося отримати у листопаді 2009 року. Однак через недотриман-
ня Україною умов програми фінансування фактично було припинено. Рада ди-
ректорів МВФ офіційно припинила дію програми, за якою було отримано май-
же 11 млрд дол., що треба погасити протягом 2012–2014 рр. 

У рамках програми випуску та розподілу СПЗ у серпні та вересні 2009 р. 
Україна, як країна — учасниця МВФ, отримала кошти на свій рахунок авуарів 
на загальну суму 1,309 млрд СПЗ. У листопаді і грудні 2009 р. Міністерство фі-
нансів зверталося до МВФ з вимогою про конвертацію зазначених фінансових 
ресурсів та отримало еквівалент приблизно 2 млрд дол. США. 

Сьомий етап. У березні та квітні 2010 р. в Україні працювали технічні місії 
МВФ, які ставили перед собою мету розглянути макроекономічну ситуацію в 
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країні та з’ясувати можливості для відновлення надання підтримки. Після узго-
дження Меморандуму про економічну та фінансову політику Рада директорів 
МВФ 28 липня 2010 р. ухвалила рішення про започаткування нової програми 
співробітництва для України, в рамках якої Україні передбачено надати протя-
гом двох з половиною років вісьмома траншами кредит у розмірі 15,15 млрд 
дол. США (10 млрд СПЗ). Вартість ресурсів становить 3,5 % річних. Погашення 
передбачається протягом 2013–2016 рр.  

Два з восьми траншів Уряд отримав і використав протягом 2010 р. У серпні 
2010 р. Україна отримала 1,9 млрд дол. (з них 1 млрд було дозволено викорис-
тати на погашення дефіциту державного бюджету, 900 млн — на збільшення 
офіційних золотовалютних резервів). Узгоджено, що наступні транші мають 
надаватися в міру проходження Україною щоквартальних перевірок на вико-
нання умов надання кредитів. У грудні 2010 р. Радою директорів МВФ було уз-
годжено надання другого траншу кредиту в розмірі 1,6 млрд дол.  

Третій транш мав надійти у березні 2011 р. За програмою ці кошти не могли 
бути використані для фінансування дефіциту бюджету, а лише на збільшення зо-
лотовалютних резервів. Проте МВФ відклав видачу третього траншу у зв’язку з 
тим, що Україна не виконала умов Меморандуму. Найбільшою перепоною екс-
перти вважають обіцяну Урядом, але не проведену в обумовлені терміни пен-
сійну реформу. 

Треба зазначити, що співробітництво з МВФ є обов’язковою умовою надан-
ня Україні двох кредитів інших міжнародних організацій: Світового банку — 
850 млн дол. та ЄС — 610 млн євро.  

Ресурси, отримані від МВФ на шостому і сьомому етапах, дали змогу Уряду 
та Національному банку втримати макроекономічну ситуацію під контролем, не 
допустити дефолту й подальшої девальвації гривні й в умовах глибокої фінан-
сово-економічної кризи дали змогу не скорочувати фінансування соціальних вида-
тків. Також програми співпраці з МВФ стали сигналом, який допоміг втримати 
рейтинги України та її цінних паперів на прийнятному рівні. 

Продовження співпраці з МВФ є визначальним для збереження можливостей 
фінансування дефіциту бюджету за рахунок порівняно дешевих позик від між-
народних фінансових організацій, зокрема Світового банку та ЄС, умови надан-
ня позичок яких є найкращими за вартістю та термінами. Європейська комі-
сія також пов’язує реалізацію своїх програм в Україні зі співпрацею між 
Україною та МВФ.   

Співпраця з МВФ є важливою з огляду на необхідність збереження належно-
го іміджу країни, що сприятиме підвищенню її кредитного рейтингу на світових 
фінансових ринках, зменшенню процентних ставок за кредитами, допоможе 
зберігати привабливість для іноземних інвесторів. 

Разом із позитивними наслідками співробітництво з МВФ має й негативні. 
Україна стала одним із найбільших у світі боржників МВФ, поступаючись лише 
Румунії. Станом на 1 січня 2011 р. заборгованість України перед МВФ станови-
ла 16,3 млрд дол. За останні роки високими темпами зростав валовий зовнішній 
борг України. Станом на 1 січня 2011 р. заборгованість за довгостроковими 
кредитами, залученими або гарантованими державою, становила 34,6 млрд дол. 
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Розмір державного боргу України хоча й не сягнув критичного значення, однак 
упритул наблизився до нього. 

Унаслідок світової валютно-фінансової кризи 2008–2009 рр. в економічній 
літературі дедалі частіше лунають критичні оцінки наслідків діяльності МВФ, 
котрий, як і раніше, продовжує висувати стандартні вимоги до всіх без винятку 
країн світу, які користуються його позиками. Рекомендації МВФ передбачають 
наявність у країні для кредитування хоча б початкових ринкових процесів і 
структур, яких не мали перехідні економіки України, Росії, інших країн СНД. 
У цих умовах стратегія МВФ стосовно зазначених країн повинна відрізнятися 
від стратегії роботи в Мексиці, Бразилії, країнах Південно-Східної Азії. Особ-
ливе незадоволення викликають умови фонду соціального характеру: підви-
щення пенсійного віку, скорочення соціальних виплат. Необхідні нові підходи 
до проблем країн із трансформаційною економікою, які відповідають пріорите-
там їх економічного та соціального розвитку. Головним завданням МВФ має 
бути не надання коштів і рекомендацій для подолання криз, які виникають, а 
спільно з країнами-учасницями вжиття заходів, спрямованих на запобігання 
цим кризам. 

16.3. Світовий банк 

Світовий банк було створено у 1944 р. під час Бреттон-Вудської кон-
ференції як Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР) з метою від-
будови країн Європи після Другої світової війни. Першу позику Світового банку в 
розмірі 250 млн дол. США отримала Франція на цілі реконструкції в 1947 р. 

У сучасних умовах мета діяльності Групи Світового банку — подолання бід-
ності в країнах, що розвиваються, та сприяння тривалому економічному зрос-
танню країн-членів. 

 Світовий банк не можна вважати «банком» у загальному розумінні цього 
слова. Це міжнародна організація країн-«акціонерів», яка має досить складну 
структуру. Світовий банк складається з двох унікальних організацій розвитку, 
таких як Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР) та Міжнародна 
асоціація розвитку (МАР). Незважаючи на те, що ці дві впливові установи діють 
сумісно та скоординовано, сфери їх впливу є різними. Діяльність МБРР сконцен-
трована на зменшенні масштабів бідності в країнах із середнім рівнем доходів і 
в кредитоспроможних країнах, тоді як МАР здійснює свою діяльність у найбід-
ніших країнах світу. Для підвищення дієвості цих двох ключових установ до 
складу Світового банку входять Міжнародна фінансова корпорація (МФК), Ба-
гатостороннє агентство з гарантування інвестицій (БАГІ) і Міжнародний центр 
з урегулювання спірних питань (МЦУСП). 

Світовий банк досить тісно взаємодіє з МВФ, але водночас це абсолютно ав-
тономні організації, які мають суттєві відмінності в цілях та напрямах діяльності. 

Діяльність Світового банку сконцентрована на сприянні довгостроковому 
економічному розвитку, подоланні бідності, інтеграції країн у світову економі-
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ку через надання технічної та фінансової допомоги, що спрямована на рефор-
мування певних секторів економіки чи реалізацію відповідних проектів в окре-
мих галузях. Діяльність же МВФ спрямована на регулювання валютно-кредит-
них відносин країн-членів з метою забезпечення стабільності міжнародної 
монетарної системи. Для досягнення певних цілей МВФ здійснює моніторинг 
світових валют, сприяє підтримці стабільної системи платежів між усіма краї-
нами і надає короткострокові та середньострокові позики країнам-членам, які 
мають суттєвий дефіцит платіжного балансу. Слід зазначити, що якщо Світовий 
банк надає кредит виключно країнам, які розвиваються, та країнам з перехід-
ною економікою, то ресурсами МВФ можуть скористатися всі держави — чле-
ни цієї організації, які мають короткострокові проблеми в розрахунках зі своїми 
міжнародними кредиторами. 

Міжнародний банк реконструкції та розвитку (створений у 1944 р., кількість 
членів — 186) є головною установою Світового банку. Він сприяє стійкому 
розвитку країн за допомогою надання кредитів, гарантій, аналітично-консуль-
тативних послуг. МБРР, як зазначалося, надає кредити урядам країн із середнім 
рівнем доходу та урядам платоспроможних країн з низьким рівнем доходу. 

Капітал МБРР формується за рахунок внесків країн-членів відповідно до 
встановленої для кожної з них квоти, розмір якої залежить від рівня економіч-
ного розвитку країни та її ролі у світовій економіці й міжнародній торгівлі. Від-
повідно до розміру квот розподіляються голоси між країнами у керівних орга-
нах МБРР. Найбільшими акціонерами МБРР є п’ять країн: США (16,41 % 
акцій), Японія (7,78 %), Німеччина (4,49 %), Велика Британія (4,31 %) і Франція 
(4,31 %). Решта акцій розподілена між іншими країнами-учасницями.  

Основну частину ресурсів МБРР залучає на міжнародних фінансових ринках 
через розміщення облігацій, що мають рейтинг «ААА». Значний дохід МБРР 
отримує від власного капіталу, що складається з резервів, які були нагромадже-
ні впродовж багатьох років, та внесків від 186 держав-членів. Доходи, що були 
отримані МБРР від реалізації проектів, дають можливість фінансувати проекти 
розвитку і підтримувати власну фінансову  стабільність. 

У квітні 2010 р. було прийнято рішення про збільшення капіталу Світового 
банку та надання країнам, що розвиваються, більш широких прав. Відповідно 
до цього рішення передбачено збільшення капіталу МБРР на 86,2 млрд дол. США. 

Загальний обсяг кредитів, виданих МБРР за роки його існування, становить 
523,6 млрд дол. США. У період світової фінансової кризи 2007–2009 рр. банк 
суттєво збільшив обсяг допомоги країнам, що постраждали від цієї кризи. Так, 
обсяг кредитів, наданих у 2009 р., становив 32,9 млрд дол. США по 126 нових 
операціях у 42 країнах, що на 19,4 млрд дол. США більше, ніж у попередньому 
році. Найбільший обсяг кредитних ресурсів — 13,8 млрд дол. США (42 % від 
загального обсягу зарезервованих кредитних ресурсів) отримали країни Латин-
ської Америки та Карибського басейну; країни Європи та Центральної Азії 
отримали 9 млрд дол. США (відповідно 27 %). Обсяг кредитування в 2010 р. 
становив 44,2 млрд дол. США за 164 новими операціями в 46 країнах. 
Міжнародна фінансова корпорація (рік заснування — 1956, кількість членів 

— 182) створена для сприяння економічному розвитку в країнах, що розвива-
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ються, через підтримку приватного підприємництва у виробничому секторі. 
Джерелами фінансових ресурсів МФК є внески країн-членів, кредити МБРР, 
відрахування від прибутків, кошти, залучені на світових ринках та повернутих 
кредитів. МФК надає кредити високорентабельним підприємствам на термін від 
5 до 15 років без вимоги гарантії уряду. 

У 2009 р. МФК зарезервувала 10,5 млрд дол. США по 447 проектах у 
103 країнах та сприяла залученню ще 4,5 млрд дол. США. 

Міжнародна асоціація розвитку (рік заснування — 1960, кількість членів — 
169) була створена як філія МБРР для підтримки найбідніших країн світу. Діяль-
ність МАР спрямована на подолання бідності через надання безпроцентних креди-
тів та грантів. Критерієм бідності країни є рівень ВВП на душу населення, що не 
перевищує визначеного рівня (цей рівень щорічно переглядається і на 2011 р. ста-
новить 1165 дол. США). Сьогодні 79 країн, у тому числі 39 країн Африки, відпові-
дають даному критерію і мають можливість отримати допомогу  МАР. У цих краї-
нах проживає 2,5 млрд населення, 1,5 млрд з яких живе менш ніж на 2 дол. на день. 

МАР надає безпроцентні позики терміном погашення 35–40 років з 10-річ-
ним пільговим періодом. Ресурси її формуються за рахунок внесків економічно 
розвинутих країн, що здійснюються кожні три роки 40 країнами-донорами, пе-
рерахуваннями частини прибутку МБРР, а також надходженнями від погашення 
раніше наданих позичок. 

Сукупний обсяг зарезервованих кредитних ресурсів МАР за весь період іс-
нування становить 221,9 млрд дол. США. Обсяг зарезервованих кредитних ре-
сурсів у 2009 р. становив 14 млрд дол. по 176 нових операціях у 63 країнах сві-
ту, що на 2,8 млрд дол. більше показників попереднього року, а в 2010 р. — 
14,5 млрд дол. по 190 нових операціях у 66 країнах світу. 

Багатостороннє агентство з гарантування інвестицій (створене в 
1988 р., кількість членів — 174) сприяє зростанню іноземних інвестицій у краї-
нах, що розвиваються. БАГІ надає гарантії іноземним інвесторам на покриття 
збитків, спричинених некомерційними ризиками: експропріацією та націоналі-
зацією майна інвестора, обмеженнями щодо переказування коштів за кордон, 
військовими діями, невиконанням контрактів у зв’язку зі зміною уряду та ін-
шими форс-мажорними обставинами. Агентство надає інвесторам гарантії  (що 
покривають до 90 % загального обсягу інвестицій) строком на 15–20 років. 

Сукупний обсяг наданих гарантій за період існування агентства — 20,9 млрд 
дол. США по 600 проектах майже в 100 країнах. Для підтримки прямих інвес-
тицій у країнах, що розвиваються, БАГІ в 2009 р. надало гарантій на суму 1,4 млрд 
дол. США в рамках 26 проектів. Переважна частина цієї суми (1,2 млрд дол. 
США) була спрямована у фінансовий сектор для підтримки кредитної діяльнос-
ті банків. У 2010 р. було надано гарантій на суму 1,5 млрд дол. США. 

Міжнародний центр урегулювання спірних питань (створений у 1966 р., кі-
лькість країн-членів — 143) створює сприятливі можливості для зростання по-
токів міжнародних інвестицій через забезпечення юридичної підтримки та вре-
гулювання спірних питань між урядами та іноземними інвесторами, а також 
забезпечує підтримку наукових досліджень і публікацію матеріалів з питань ар-
бітражного права та інвестиційного законодавства.  
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Загальна кількість зареєстрованих арбітражних розглядів за період діяльнос-
ті МЦУСП — 292. Кількість арбітражних розглядів, що були зареєстровані в 
2009 р., — 32. 

В умовах світової фінансової кризи 2007–2009 рр. Світовий банк різко збі-
льшив обсяги допомоги країнам, що суттєво постраждали від даної кризи. Так, 
у 2009 р. Групою організацій Світового банку було зарезервовано 58,8 млрд 
дол. США для позик, грантів, вкладень в акціонерний капітал, гарантій, що на 
20,6 млрд дол. США (54 %) більше, ніж у попередньому році.  З метою допомо-
ги найбіднішим країнам світу в подоланні наслідків фінансової кризи був ство-
рений Фонд прискореного виділення коштів (загальним обсягом 2 млрд дол. 
США), що дає можливість МАР оперативно вирішувати питання надання гран-
тів та безпроцентних кредитів. У цілому для надання допомоги країнам на пері-
од до 2011 р. включно МАР володіє ресурсами в розмірі 42 млрд дол. США. 

Для підтримки банківського сектору та фінансування діяльності щодо кре-
дитування підприємств, які постраждали від світової економічної кризи, Світо-
вим банком спільно з Європейським банком реконструкції і розвитку та Групою 
установ Європейського інвестиційного банку була розроблена Програма рекапі-
талізації установ фінансового сектору країн Східної та Центральної Європи. 
Для реалізації даної програми передбачено виділення цими міжнародними 
установами до 24,5 млрд євро (31 млрд дол. США). 

Україна стала членом Світового банку в 1992 р. відповідно до Закону 
України від 3 червня 1992 р. № 2402-ХІІ «Про вступ України до Міжнарод-
ного валютного фонду, Міжнародного банку реконструкції та розвитку, 
Міжнародної фінансової корпорації, Міжнародної асоціації розвитку та Ба-
гатостороннього агентства з гарантування інвестицій». Вступ до групи Сві-
тового банку дав можливість Україні отримувати відносно дешеві кредитні 
ресурси та можливість доступу до економічних знань і використовувати до-
свід практично всіх країн світу. 

Світовий банк сприяє країнам-членам у розвитку їх економік через надання 
довгострокових позик, гарантування приватних інвестицій, надання аналітично-
консультаційних послуг. Довгострокові позики надаються для проведення двох 
основних видів операцій: інвестиційних операцій та операцій на підтримку по-
літики розвитку. Інвестиційні операції мають довгостроковий характер (5–
10 років) та реалізуються в різноманітних секторах, таких як сільське господар-
ство, інфраструктура, освіта, охорона здоров’я. Інвестиційне фінансування у 
формі позик МБРР та кредитів, грантів МАР забезпечує покриття конкретних 
витрат при реалізації визначених проектів, що сприяє зниженню рівня бідності 
та економічному розвитку. Протягом останніх двох десятиліть питома вага ін-
вестиційних позик становить 75–80 % від загального обсягу позик Банку. Опе-
рації в підтримку розвитку пов’язані з проведенням структурних реформ, ре-
форм фінансового сектору, соціальної політики. Вони потребують прискореної 
фінансової допомоги, що дає можливість країні покрити поточні чи прогнозні 
потреби країни у цій сфері. Дані операції розраховані на один-три роки. 

Починаючи з 1992 р. Світовий банк затвердив надання Україні загалом 
36 позик та чотирьох грантів Глобального екологічного фонду на загальну суму 
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понад 5,0 млрд дол. США, у тому числі дві гарантійні операції на суму 70 млн 
дол. США (Проект розвитку експорту-1) та на суму 154,5 млн дол. США (Про-
ект розвитку експорту-2). 

Кожні три роки Група Світового банку розробляє проектний документ 
«Стратегія діяльності Світового банку», який визначає основні напрямки спів-
робітництва Світового банку з певними країнами і дає можливість поєднати цілі 
розвитку окремих країн з програмами Банку як щодо надання кредитних ресур-
сів, так і консультативно-аналітичних послуг. 

Найбільш комплексним проектом, який був реалізований у рамках «Страте-
гії допомоги Україні на 2001–2003 рр.», вважається «Програмна системна пози-
ка» (250 млн дол. США), яка передбачала заходи щодо реформування ключових 
секторів економіки України. Даний проект був реалізований у п’яти тематичних 
напрямах: посилення фінансової дисципліни, державна регуляторна політика, 
права власності, підзвітність державного сектору, управління соціальними та 
екологічними ризиками. 

Протягом 2004–2007 рр. співробітництво України зі Світовим банком відбу-
валось на основі прийнятої в 2003 р. Стратегії допомоги Україні, яка була спря-
мована на підтримання європейського курсу України. В рамках цієї Стратегії 
передбачалось сприяння інституційному розвитку з метою створення сприятли-
вого середовища для підприємницької діяльності та широкого залучення гро-
мадськості до роботи органів влади. 

У грудні 2007 р. було схвалено «Стратегію партнерства з Україною на період 
2008–2011 рр.». Нова стратегія була розроблена спільно з урядом України, біз-
нес-середовищем, громадськими об’єднаннями та донорами. Її мета — сприяти 
стійкому економічному зростанню та посиленню міжнародної конкурентоспро-
можності України. Основна увага в даній стратегії приділена реформуванню 
державного управління та державних фінансів, покращенню державних послуг 
у сфері охорони здоров’я та освіти, управлінню та поліпшенню комунальних 
послуг. Основними секторами, що можуть отримати підтримку, визначено: му-
ніципальну інфраструктуру, енергетичний сектор, державний сектор, управлін-
ня соціальним страхуванням, охорона здоров’я, охорона навколишнього сере-
довища, освіта, сільське господарство тощо. Для реалізації визначених проектів 
протягом даного періоду передбачалося надання позик на загальну суму від 
2 до 6 млрд дол. США. Щорічний обсяг кредитування визначається залежно від 
макроекономічної стабільності, поступу у проведенні структурних реформ, 
ефективності використання наданих позик Світового банку. 

Перелік основних програм, що реалізовувалися Світовим банком в Україні 
за Стратегією партнерства від 2007 р., наведено в табл. 16.1, з якої видно, що 
виділені СБ кошти Україною освоюються надто слабо, а передбачене за окре-
мими проектами фінансування уряду взагалі не освоювалося. 

Світовий банк надає Україні також некредитну допомогу. Зокрема, проведе-
но ряд досліджень щодо стратегії розвитку енергетичного сектору, фінансового 
сектору, соціального сектору, пенсійної реформи, реформи міжбюджетних від-
носин, визначення рівня бідності, фінансування розвитку сільської місцевості 
тощо. 
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Таблиця 16.1 

ОСНОВНІ ПРОЕКТИ СВІТОВОГО БАНКУ, ЩО РЕАЛІЗУЮТЬСЯ  
В УКРАЇНІ ПРОТЯГОМ 2003–2013 рр., млн дол. США 

Назва проекту 
Ключові дати:
а) відкриття 
фінансування;
б) закриття 

Організація,  
що фінансує 

Обсяг 
фінан-
сування

Загальна 
вартість 
проекту

Осво-
єно* 

Скасо-
вано 

Не ос-
воєно 

Покращення автошляхів 
та безпеки руху 

а) 03.09.2009
б) 31.12.2012 позика СБ 400,0 400,0 21,2 — 378,8 

Розвиток міської інфра-
структури 

а) 10.11.2008
б) 31.12.2012 МБРР 140,0 140,0 5,4 — 134,6 

Розвиток експорту 2 а) 20.03.2007
б) 31.12.2011

МБРР 
МАР 

154,5 154,5 117 — 37,5 

Удосконалення соціаль-
ної допомоги в Україні 

а) 04.04.2006
б) 01.06.2011

МБРР  
Уряд України, 
інші донори 

99,4 
2,38 
3,85 

105,63 28,1 
2,38 
1,95 

— 71,3 
0 

1,9 

Модернізація державної 
податкової служби Укра-
їни 

а) 31.12.2003
б) 29.06.2012

МБРР 
Уряд України 

40,0 
45,56 

85,56 17,30 — 22,70 

Модернізація державних 
фінансів 

а) 23.10.2008
б) 30.06.2013

МБРР 
Уряд України 

50,0 
15,0 

65,0 1,0 — 49,0 

Рівний доступ до якісної 
освіти 

а) 07.02.2006
б) 31.12.2010

МБРР 
Уряд України 

86,60
9,70 

96,30 17,1 41,3 28,0 

Реабілітація гідроелектро-
станцій 

а) 03.02.2006
б) 30.06.2012

МБРР 
Позичальник 

166,0
274,5 

440,5 39,9 — 126,1 

З передачі електроенергії а) 05.12.2008
б) 30.06.2012

МБРР 
Позичальник 

200,0
38,0 

238,0 0,3 —  199,7 

Видача державних акти-
вів на право власності 
на землю в сільській мі-
сцевості та розвитку си-
стеми кадастрів 

а) 30.07.2004
б) 30.06.2012

МБРР 
Одержувач 

89,7 
3,6 

93,3 29,5 — 60,1 

* Станом на 20 вересня 2010 р. 

Джерело: Офіційний сайт Світового банку http//www.worldbank.org/eca/Russіan/ 
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16.4. Регіональні міжнародні кредитно-фінансові інституції 

Регіональні міжнародні кредитно-фінансові інституції функціонують 
в окремих економічних регіонах. Їх діяльність спрямована на розв’язання спе-
цифічних регіональних проблем та створення умов для прискорення прогресу 
країн, що розвиваються. Ці інституції здійснюють довгострокове кредитування 
регіональних проектів, розробляють та впроваджують стратегію розвитку пев-
ного регіону з урахуванням його специфіки, створюють умови для розвитку ре-
гіонального співробітництва та економічної інтеграції зазначених країн.  

Регіональні міжнародні кредитно-фінансові інституції почали створюватися 
в країнах Латинської Америки, Азії, Африки в 60-х роках ХХ ст. Необхідність 
створення таких інституцій була обумовлена розпадом колоніальної системи та 
появою великої кількості незалежних держав, кожна з яких намагалася здійсни-
ти індустріалізацію та створити необхідну інфраструктуру в досить короткі 
строки. Коштів, які виділялися даним країнам у рамках програм МВФ та МБРР 
на реалізацію зазначених заходів, було недостатньо. З метою акумуляції необ-
хідних ресурсів і були створені регіональні банки. 

Регіональні банки мають однотипний порядок формування ресурсів, однако-
ву форму правління, ідентичні об’єкти кредитування. Усі вони надають кредити 
лише країнам відповідного регіону, і ці кредити спрямовуються переважно в 
розвиток інфраструктури, сільського господарства. 

Ресурси цих банків формуються з внесків країн-членів та позичених коштів, 
мобілізованих на ринках позичкових капіталів. Сплачений статутний капітал не 
перевищує 10 %, а несплачена частина служить гарантійним фондом. Характер-
ною рисою цих банків є участь у них не тільки країн, що розвиваються, а й ін-
дустріально розвинутих країн з інших регіонів, які виконують функції донорів.  

Переважна частина кредитних ресурсів регіональних банків надається най-
більш надійним позичальникам, які належать до конкурентоспроможних країн, 
тоді як позичальники з найбідніших країн регіону мають обмежений доступ до 
цих ресурсів. 

З метою надання пільгових кредитів у найбідніші країни при регіональних 
банках створюються спеціалізовані фонди. Ресурси цих фондів формуються за 
рахунок внесків розвинутих країн. Дані фонди виконують такі самі функції, як і 
Міжнародне агентство розвитку в групі Світового банку. Індустріально розви-
нуті країни пов’язують обсяг наданих ресурсів з можливістю пріоритетних по-
ставок товарів та послуг у ці країни. 

Деякі регіональні банки надавали кредити на досить пільгових умовах пози-
чальникам, які не були спроможні їх ефективно використати. У результаті такі 
кредити не поверталися в установлений строк, і ці банки зазнавали певних фі-
нансових труднощів. Прикладом може бути діяльність Африканського банку 
розвитку, який у середині 90-х років ХХ ст. унаслідок неефективної кредитної 
політики опинився в скрутному фінансовому становищі і змушений був пере-
глянути стратегію і механізм своєї діяльності.  
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До найвідоміших регіональних міжнародних фінансово-кредитних установ 
належать: Азіатський банк розвитку, Африканський банк розвитку, Міжамери-
канський банк розвитку. 

Азіатський банк розвитку (АзБР) був заснований у 1966 р., але розпочав 
свою діяльність у 1968 р. Його членами є 59 держав, з них 43 країни азіатсько-
тихоокеанського регіону, а також 16 нерегіональних держав, у тому числі США, 
Канада та 13 європейських країн. Серед акціонерів Банку є шість країн колиш-
нього СРСР: Азербайджан, Казахстан, Киргизія, Таджикистан, Туркменія, Уз-
бекистан. 

Найбільшими акціонерами Банку є Японія та США, які мають по 13 % голосів, 
а також Китай (5,6 %), Індія (5 %). Усього на регіональні країни припадає 65,5 % 
голосів та 63,7 % акцій, а на нерегіональні країни — відповідно 34,5 % та 36,3 %.   

Головне завдання АзБР — сприяння економічному розвитку азіатських кра-
їн, що розвиваються, і Банк має для цього достатньо великі ресурси. Вони скла-
даються зі звичайних ресурсів, а також коштів спеціальних фондів. Ці ресурси 
мають різні джерела формування та різні напрями використання.  

До звичайних ресурсів належать підписний капітал, кошти, залучені на рин-
ках капіталу, та доходи від інвестицій. Внески в підписний капітал регіональ-
них країн-членів установлюються з урахуванням їх ВВП, чисельності населен-
ня, бюджетних витрат. Внески нерегіональних індустріально розвинутих країн 
визначаються з урахуванням їх економічної допомоги країнам, що розвивають-
ся, і суми бюджетних субсидій міжнародним організаціям. 

Звичайні ресурси використовуються для надання цільових кредитів на комер-
ційних умовах. Кредити надаються на строк від 10 до 30 років, включаючи піль-
говий період від двох до семи років. Процентна ставка за такими кредитами 
встановлюється на рівні ставок світового грошового ринку. При виборі проектів 
ураховується рівень їх прибутковості та ризиковості, а також платоспромож-
ність країни-позичальника, тому ці кредитні ресурси переважно отримують 
більш розвинуті країни з відносно високою платоспроможністю.  

Кредити надаються лише країнам Азії та Тихоокеанського басейну. Їх мо-
жуть отримати як уряди цих держав, так і юридичні особи. Останні можуть роз-
раховувати на кредити до 10 тис. дол. До пріоритетних сфер кредитування на-
лежать транспорт, зв’язок, енергетика, сільське господарство, фінансовий 
сектор. Банк часто здійснює фінансування проектів спільно з іншими банками 
та міжнародними фінансовими інституціями, у тому числі з банками Німеччи-
ни, Японії, Кувейту, Саудівської Аравії. 

Країни з низьким рівнем ВВП на душу населення мають можливість отрима-
ти ресурси лише зі спеціальних фондів у порядку пільгового кредитування. Ре-
сурси цих фондів формуються за рахунок внесків розвинутих країн і доходів від 
спецфондів. Такі кредити надаються строком на 25–40 років з 10-річним пільго-
вим періодом. Найвагомішими з таких фондів є: 

— Фонд Азіатського розвитку. Надає безпроцентні кредити на строк до 40 
років найбіднішим країнам з виплатою комісії в 1 % щороку. Фонд створений 
індустріально розвинутими країнами — членами АзБР. Основні внески зроблені 
Японією (52 %), США (16 %), Німеччиною (9 %), Канадою (5 %).  
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— Японський спеціальний фонд. Надає допомогу країнам, що розвиваються, з 
метою структурної перебудови їх економіки через передання технологій на без-
оплатній основі, технічну та консультативну допомогу.  

Найбільші позики в АзБР отримали: Гонконг, Сінгапур, Тайвань, які згодом 
почали виконувати роль донорів. Найбільшим позичальником банку залишаєть-
ся Китай. В останні роки Банк ставить за мету залучити до сфери свого впливу 
азіатські країни колишнього СРСР.  

Світова фінансова криза зумовила необхідність збільшення як фінансової, 
так і технічної допомоги країнам регіону. У зв’язку з цим загальний обсяг фі-
нансування АзБР в 2009 р. зріс до 16,1 млрд дол. США, що на 42 % більше, ніж 
у попередньому році (11,3 млрд дол. США). Збільшення антикризової допомоги 
стало можливим унаслідок загального збільшення капіталу Банку з 55 млрд до 
165 млрд дол. США. Дане зростання капіталу стало першим і найсуттєвішим в 
історії АзБР за останні 15 років. Основними країнами, що отримали допомогу, 
стали В’єтнам, Індонезія, Китай. 

Африканський банк розвитку (АфБР) заснований у 1964 р., але почав функ-
ціонувати з 1966 р. Членами АфБР є всі країни африканського континенту, за 
винятком деяких територій. Згідно зі статутом даного банку його членами мали 
бути лише африканські держави, але гостра нестача коштів змусила керівницт-
во банку залучити до формування капіталу деякі розвинуті країни.  

Членами Банку є 77 держав, з них 53 африканські та 24 нерегіональні 
держави (2002 р.). Африканським державам належить контрольний пакет ак-
ціонерного капіталу, на нерегіональні держави припадає 1/3 капіталу. Регіо-
нальні країни-члени мають 64,3 % загальної кількості голосів, а нерегіональ-
ні — 35,7 %. 

Сумарний капітал Банку є незначним у масштабах континенту і не може за-
довольнити нагальних потреб африканських країн. У зв’язку з цим діяльність 
Банку значною мірою залежить від того, наскільки успішно Банк має можли-
вість залучати кошти на міжнародних ринках. 

АфБР надає кредити лише африканським країнам-членам. Кредити можуть 
надаватися як урядовим організаціям, так і приватним фірмам. При цьому банк 
не вимагає попередніх гарантій уряду країни-позичальника. Переважну підтри-
мку отримують проекти тих компаній, які вважаються надійними та належать 
до конкурентоспроможних країн. 

Кредити поділяються на звичайні строком на 12–20 років з процентною став-
кою 9,5 % річних плюс комісійні в розмірі 1 % та пільгові, які надаються стро-
ком до 50 років з 10-річним пільговим періодом з процентною ставкою до 1 % 
річних. Також Банк може здійснювати фінансування неприбуткових проектів у 
соціальній сфері. 

Завдяки членству в АфБР нерегіональні країни мають право пріоритетної 
участі в торгах на поставку товарів та послуг за об’єктами, що створюються на 
основі позик АфБР. 

У перші роки функціонування банку стало зрозумілим, що обмеженість кре-
дитних ресурсів та існуюча процедура кредитування не дає можливості отрима-
ти необхідні для розвитку кошти найбіднішим державам континенту. Із 53 аф-
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риканських країн — членів Банку фактично тільки 14 можуть отримати кредити 
за ринковими процентними ставками. 

У зв’язку з цим у 1973 р. був створений Африканський фонд розвитку, ме-
тою діяльності якого є надання пільгових кредитів найбіднішим країнам. 
У складі фонду — 26 членів, у тому числі АфБР, Кувейт, ОАЕ, Саудівська Ара-
вія, а також високорозвинуті держави — США, Японія, Канада та деякі західні 
держави. Ресурси фонду формуються за рахунок первинних внесків, субсидій. 
Фонд надає пільгові кредити на розвиток сільського господарства, транспорту, 
виробництва продуктів харчування строком до 50 років з 10-річним пільговим 
періодом з процентною ставкою до 1 % річних. До нових проектів, що фінан-
суються Фондом, відносять фінансування освіти (Гвінея — 16,5 млн дол., строк 
погашення 50 років з 10-річним пільговим періодом), фінансування програм 
структурних реформ (Мадагаскар — 46,5 млн дол.). 

У 1997 р. урядом Нігерії був створений Нігерійський довірчий фонд, який 
діє в складі Банку. Метою діяльності фонду є подолання бідності в країнах — 
членах АфБР. Він існує за рахунок внесків уряду Нігерії, який виділяє частину 
прибутків від експорту нафти. Фонд надає кредити під 4 % річних на 25 років з 
п’ятирічним пільговим періодом.  

Крім названих вище банків розвитку, існують і інші регіональні та субрегіо-
нальні банки і фонди розвитку. Найвідоміші з них такі: Міжамериканський банк 
розвитку, Центрально-американський банк економічної інтеграції (Гондурас), 
Карибський банк розвитку (Барбадос), Ісламський банк розвитку (Саудівська 
Аравія), Арабський фонд економічного та соціального розвитку (Кувейт) та ін.  

У межах Європейського співробітництва діють кілька регіональних міжна-
родних валютно-кредитних установ. Зокрема, це: Європейський банк реконст-
рукції та розвитку, Європейський інвестиційний банк, Європейський фонд ва-
лютного співробітництва. Країнами Чорноморського басейну засновано 
Чорноморський банк торгівлі та розвитку. 

Чорноморський банк торгівлі та розвитку (ЧБТР) був заснований у 
1994 р., але операційну діяльність почав з 1 червня 1999 р. ЧБТР створено з ме-
тою сприяння економічному розвитку, поглиблення інтеграції та зміцнення 
зв’язків між країнами Чорноморського регіону. Діяльність Банку спрямована на 
забезпечення фінансової підтримки пріоритетних проектів у Чорноморському 
регіоні, насамперед у транспортній, телекомунікаційній, енергетичній галузях, 
сільському господарстві, торгівлі, а також у сфері захисту Чорного моря та до-
вкілля, розвитку підприємницьких зв’язків між країнами-членами. 

Співзасновниками Банку стали 11 країн: Албанія, Азербайджан, Болгарія, 
Вірменія, Туреччина, Греція, Молдова, Румунія, Росія та Україна. Найбільшими 
акціонерами Банку є Греція, Росія і Туреччина, частка яких у статутному капі-
талі становить по 16,5 %, а також Болгарія, Румунія та Україна — по 13,5 %. 
Частка інших країн становить по 2 %. Початковий статутний капітал Банку — 
1 млрд СПЗ (1,2 млрд дол. США). Він розподілений на 1 млн акцій вартістю 
1 тис. СПЗ кожна. Усі країни — члени Банку повинні сплатити 30 % акцій. При 
цьому 10 % необхідно сплатити одноразово, а наступні 20 % мають бути сплачені 
щорічними внесками протягом восьми років. Решта 70 % акцій сплачуватимуться 
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лише в разі необхідності залучення до Банку додаткових коштів. Україна зро-
била внесок у розмірі 10 %, що становить 13,5 млн СПЗ (18,15 млн дол США). 

ЧБТР здійснює свою діяльність на основі загальноприйнятої практики діяль-
ності міжнародних банківських інституцій. За роки своєї діяльності Банк про-
фінансував понад 220 проектів на загальну суму 3 млрд дол. США. Першим 
проектом, що був профінансований Банком, став проект реконструкції газопро-
воду, який проходить територією України і яким постачається російський газ на 
Балкани та до Туреччини (Газопровід Тальне–Ізмаїл). Даний проект був профі-
нансований спільно з ЄБРР. 

Необхідно зазначити, що Україна є активним партнером ЧБТР. Подальше 
співробітництво України з ЧБТР є взаємовигідним і має сприяти залученню 
коштів в українську економіку. 

З метою розвитку Євразійського регіону за ініціативою президентів Росії 
та Казахстану у 2006 р. був створений Євразійський банк розвитку (ЄАБР). 
Місія Банку полягає у сприянні розвитку ринкової економіки держав — уча-
сниць банку, їх економічному зростанню, розширенню торговельно-еконо-
мічних зв’язків між ними через здійснення інвестиційної діяльності. У 
2009 р. повноправними учасниками банку стали Вірменія і Таджикистан, а в 
червні 2010 р. — Білорусь. 

Статутний капітал банку перевищує 1,5 млрд дол. США. Він сформований за 
рахунок внесків держав-учасниць: Росії — 1 млрд дол. США, Казахстан — 
500 млн дол. США, Білорусь — 15 млн дол. США, Вірменії — 100 тис. дол. 
США, Таджикистан — 500 тис. дол. США. 

Діяльність Банку спрямована на формування фінансово-інвестиційних 
механізмів підтримки регіональних інтеграційних процесів на євразійському 
просторі. Банк здійснює інвестиції в економічно вигідні проекти, строк окуп-
ності яких не перевищує 15 років; обсяг фінансування не менше 30 млн дол. 
США. На 1 жовтня 2010 р. інвестиційний портфель банку становив 1,875 млрд 
дол. США. 

З метою подолання негативних наслідків світової фінансової кризи та забез-
печення довгострокового стійкого розвитку економік країн — членів ЄАБР в 
2009 р. був створений Антикризовий фонд ЄврАзЕС обсягом 8,513 млрд дол. 
США. Кошти фонду мають бути використані для надання фінансових та інвес-
тиційних кредитів. Фінансові кредити надаються лише державам для підтримки 
бюджету чи платіжного балансу з метою підвищення стійкості економік дер-
жав-членів у період кризи. Інвестиційні кредити надаються країнам — учасни-
цям Фонду та компаніям, що здійснюють міждержавні інвестиційні проекти. 
Першою країною, що отримала фінансовий кредит у розмірі 70 млн дол. США, 
став Таджикистан. 

Кредит має строк погашення 20 років, у тому числі п’ятирічний пільговий 
період з фіксованою ставкою 1 % річних без додаткових комісій. Уряд Таджи-
кистану має намір використати кошти даного кредиту для підтримки на запла-
нованому рівні бюджетного фінансування соціальної сфери. 

 
 



Частина 3. Банківництво  
 

 

570 

 
16.5. Європейський банк реконструкції та розвитку 

Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) — міжнародна 
фінансово-кредитна організація, яка була створена у відповідь на зміни полі-
тичної та економічної ситуації в Центральній і Східній Європі на початку 90-х 
років ХХ ст. для підтримання становлення та розвитку економік країн, які стали 
на шлях ринкових перетворень. 

Ідея створення ЄБРР була озвучена французьким президентом Франсуа Міт-
тераном у Європейському парламенті в Страсбурзі і знайшла широку підтримку 
серед європейських країн та інших держав світу. Угода про створення ЄБРР на-
була чинності 28 березня 1991 р. Угодою передбачалось установлення тісних 
контактів банку зі Світовим банком та Міжнародним валютним фондом. Заснов-
никами даного Банку стала 61 країна — країни Європи, США, Мексика, Вене-
суела, Марокко, Єгипет, Ізраїль, Японія, Австралія, Нова Зеландія та інші 
країни, а також два інституціональні члени — Європейське економічне співто-
вариство та Європейський інвестиційний банк. За статутом ЄБРР його членами 
можуть стати як європейські, так і неєвропейські країни, але всі вони мають бу-
ти членами МВФ.  

ЄБРР заснований як міжнародна організація для підтримки проектів від 
Центральної Європи до Центральної Азії. Мета надання допомоги — розбудова 
ринкових економік із конкурентним бізнесовим середовищем, упровадженням 
інновацій, захист навколишнього середовища, підвищення зайнятості тощо. 

На початкових етапах своєї діяльності банк проводив підготовчі роботи 
щодо налагодження контактів із зацікавленими сторонами, погоджував про-
цедури, розробляв стратегію діяльності на закордонних ринках. Реальна до-
помога банку почала проявлятись у проведенні реформ у банківських систе-
мах, у системі бухгалтерського обліку, приватизації, лібералізації цін, 
створенні умов для розвитку конкуренції, законодавчого поля для форму-
вання прав власності та запровадження комерційних засад функціонування. 
Надання кредитної допомоги в приватний та публічний сектори з боку Банку 
супроводжувалося відповідними рекомендаціями, проведенням тренінгів, 
технічних експертиз з метою підвищення ефективності її використання та 
отримання максимального результату. 

ЄБРР має унікальну місію: на відміну від інших банків розвитку він працює 
відповідно до мандата, що має політичне забарвлення — надає допомогу лише 
тим країнам, які відповідають принципам багатопартійності, демократії та плю-
ралізму (Стаття 1 Угоди про створення банку). Банк підтримує проекти, які ма-
ють комерційну привабливість та сприяють розбудові економік відповідних 
країн, водночас робиться наголос на їх екологічну складову. 

Діяльність Банку відповідає інтересам усіх його членів, а не тільки країн, що 
отримують фінансову допомогу, оскільки інтеграція Центральної та Східної 
Європи в єдиний глобальний простір надає нові можливості для розвитку торгі-
влі та інвестицій у всьому світі. 
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Європейський банк реконструкції та розвитку формально є регіональною ор-
ганізацією, проте за складом учасників він виходить за межі регіону, а тому на-
лежить до глобальних організацій. 

З моменту заснування початковий капітал ЄБРР становив 10 млрд екю, у 
1996 р. його було збільшено до 20 млрд євро. Зараз капітал ЄБРР становить 
21 млрд євро (6 млрд — членські внески і 15 млрд — на вимогу). Такий обсяг 
капіталу та розумна зважена діяльність і фінансова політика Банку забезпечу-
ють найвищі рейтинги, які йому присвоєні: ААА від рейтингової компанії 
Standard & Poor’s, Aaa від Moody’s та ААА від Fіtch (станом на 2010 р.). 

Квоти в капіталі ЄБРР розподіляються в таких пропорціях: 51 % — для 
країн — членів ЄС та його двох інститутів; 13,5 % — для країн Центральної та 
Східної Європи; 11,3 % — для інших європейських країн; 24,2 % — для неєвро-
пейських країн. Найбільші частки в капіталі банку мають США — 10 %; Німеч-
чина, Франція, Італія, Велика Британія, Японія — по 8,5 %. Частка України у статут-
ному капіталі ЄБРР становить 0,8 % (16 000 акцій, або 160 млн євро), Росії — 4 %. 

Керівництво діяльністю ЄБРР здійснюється Правлінням — Радою керуючих, 
в якій представлені всі країни — члени Банку. Виконавчий орган ЄБРР пред-
ставлений Директоратом (Радою директорів) і складається з 23 членів. Прези-
дент Банку призначається Радою керуючих. Кожна країна-член представлена в 
Раді керуючих та Раді директорів Банку. Збори акціонерів проводяться щорічно 
у квітні-травні почергово у Лондоні (у непарні роки) та в одній із країн — чле-
нів Банку (у парні роки). 

ЄБРР працює на комерційних засадах, кредити надає на умовах ринкових 
ставок. Фінансування з боку ЄБРР відбувається у такий спосіб. Потреби у фі-
нансових ресурсах Банк задовольняє на міжнародних ринках капіталів. Він на-
пряму не використовує коштів своїх акціонерів. Високий кредитний рейтинг 
банку дозволяє йому здійснювати запозичення на міжнародних ринках через 
випуск своїх боргових зобов’язань під невисокі процентні ставки. Отримуючи 
кошти на вигідних умовах, ЄБРР може їх трансформувати в позички, які най-
більш потрібні позичальникам. Управління пасивами Банку відбувається таким 
чином, щоб мінімізувати ризики, пов’язані з валютним курсом та сплатою про-
центів. Для цього Банк підтримує зв’язок у щоденному режимі з основними 
учасниками ринку капіталів для визначення ринків, валют і структури боргів 
для своїх операцій. Його боргові зобов’язання реалізуються різним інвесторам 
по всьому світу, таким як центральні банки, пенсійні фонди, страхові компанії, 
компанії з управління активами. Він може надавати допомогу разом із партне-
рами (співфінансування). Партнерами Банку є багато міжнародних організацій, 
насамперед група Світового банку. 

Діяльність ЄБРР може полягати як у прямому фінансуванні, так і в опосеред-
кованому. Пряме фінансування, як правило, пов’язане з великими за обсягами 
інвестиціями або інфраструктурними приватними проектами чи за участі орга-
нів влади. Опосередковане фінансування відбувається через місцевих фінансо-
вих посередників, як правило, на значно менші суми. 

У своєму арсеналі Банк має широкий ряд фінансових інструментів та вико-
ристовує гнучкий підхід для структуризації своїх фінансових продуктів. 
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До основних форм прямого фінансування належать кредити, пайова участь в 
акціонерному капіталі та гарантії. Кредити безпосередньо направлені на задо-
волення певних потреб позичальників чи на реалізацію окремих проектів. Кре-
дитні ризики при цьому Банк може повністю перебирати на себе або частково 
перерозподіляти через грошовий ринок. Пайова участь в акціонерному капі-
талі  може набувати різних форм. Вкладаючи ресурси в акції, ЄБРР, природно, 
очікує отримати від них дивідендний дохід, проте він займає переважно пози-
цію міноритарного акціонера. Гарантії, які Банк надає позичальнику, допома-
гають останньому отримати доступ до приватних фінансових ресурсів на між-
народних ринках. 

До основних інструментів опосередкованого фінансування відносять креди-
тні лінії, інвестиційні вкладення, програми розвитку, співфінансування. Креди-
тні лінії відкриваються через місцеві банківські установи для фінансування 
підприємств, що відповідають вимогам ЄБРР. Інвестиційні вкладення здійс-
нюються в капітали, як правило, інвестиційних фондів, які надалі ці ресурси ви-
користовують для інвестування в невеликі компанії, банківські установи для 
розвитку фінансового сектору. Програми розвитку направлені на підтримку 
банківських установ з метою стабілізації їх діяльності, підвищення їх репутації, 
отримання можливості працювати на міжнародних фінансових ринках, мати до-
ступ до інвестиційних ресурсів. Співфінансування реалізується поряд з іншими 
місцевими та іноземними партнерами. Як правило, Банк обмежується 35 % час-
ткою участі в проекті і є каталізатором залучення інших інвесторів у проекти. 

Співфінансування ЄБРР може відбуватись у таких формах: 
— спільне фінансування, за якого учасники узгоджують частку при прове-

денні певної операції; 
— паралельне фінансування, за якого кредити Банку та інших учасників 

спрямовуються на окремі операції; 
— синдиковане кредитування, за якого Банк залучає партнерів для фінансу-

вання на умовах, наближених до вимог ЄБРР; 
— синдикована участь, коли Банк погоджується надати кредитні ресурси на 

весь проект, але пізніше може продати частину участі в проекті іншим учасникам. 
ЄБРР здійснює широку підтримку малих та середніх підприємств, які є ба-

зою розбудови приватного сектору економіки, через участь у їх акціонерному 
капіталі або через кредитування за допомогою посередників у країнах прове-
дення операцій. До таких посередників можуть належати банківські установи, в 
яких Банк має свою частку капіталу, через інвестиційні або венчурні фонди, в 
яких Банк має інвестиції. Участь в акціонерному капіталі та кредитування таких 
підприємств може здійснюватись і напряму. Підтримка малих і середніх під-
приємств може супроводжуватись наданням певних консультацій, які здійсню-
ються в межах спеціально розроблених для цього проектів, дозволяючи отрима-
ти таким підприємствам висококваліфікованих, з досвідом міжнародної 
діяльності спеціалістів-виконавців з економічно розвинених країн, для розвитку 
управлінської культури та навиків  роботи, визначення цілей та напрямів розви-
тку бізнесу. Це створює основу для отримання зовнішніх інвестицій, включаю-
чи ресурси самого Банку для реалізації певних проектів. Банк відповідально 
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ставиться до аналізу ефективності цих проектів, оцінюючи результативність 
своєї політики та досвід реалізації окремих проектів, виносячи відповідні уроки 
для удосконалення діяльності в майбутньому. 

Україна стала членом ЄБРР у серпні 1992 р., після підписання Президентом 
України Указу «Про членство України в Європейському банку реконструкції та 
розвитку». Україна має представництво в керівних органах ЄБРР. Міністр фі-
нансів України призначається Керуючим від України — членом Ради Керуючих 
Європейського банку реконструкції та розвитку, а Голова Національного банку 
України — заступником Керуючого від України — членом Ради Керуючих Єв-
ропейського банку реконструкції та розвитку. З 1993 р. відкрито представництво 
Банку в Києві. У 2007 р. було підписано договір між урядом України та Євро-
пейським банком реконструкції та розвитку про співробітництво та діяльність 
Постійного Представництва ЄБРР в Україні. 

ЄБРР надає значну допомогу Україні, яка сприяє її економічному зростанню, 
реформуванню та модернізації енергетики, транспортної галузі, енергозбере-
женню і розвитку муніципальної інфраструктури. Банк є значним фінансовим 
інвестором в Україні. На кінець 2010 р. Банк узяв на себе зобов’язання щодо 
надання інвестицій в Україну на суму понад 5,45 млрд євро загалом у 249 прое-
ктах, сукупна вартість яких становить близько 11 млрд євро. Обсяги щорічних 
інвестицій в Україну залишаються на високому рівні — в 2010 р., як і в попередній 
рік — близько 1,1 млрд євро. На 2011–2012 рр. ЄБРР планував фінансувати в Укра-
їні три проекти на суму 2 млрд євро під гарантії держави. Серед них такий важли-
вий проект, як Транс’європейський транспортний коридор вартістю 450 млн євро, 
який є важливим для Євро-2012. З цієї суми 200 млн євро виділялись на 2010, а 
решта — на 2011 р. Крім цього, Банк має намір інвестувати в енергобезпеку, енер-
гоощадні технології та розвиток промисловості в Україні. 

ЄБРР концентрує основні зусилля на таких напрямах, які є першочергово 
важливими для України. Тривалий час його фінансування спрямовувалось пе-
реважно в приватні підприємства і банківські кредитні лінії, останнім часом во-
но все більше переорієнтовується на енергетичні та інфраструктурні проекти, 
вкладення в державні підприємства. У 2008 р. основна увага Банку була направ-
лена на проекти у корпоративний сектор, в 2009 р. у зв’язку з необхідністю 
протидіяти негативному впливу фінансової кризи — у фінансовий сектор. ЄБРР 
реалізовував в Україні програму виходу з кризи, підтримуючи економіку. Біль-
ша частина допомоги (близько 57 %) була направлена в банківський сектор з 
метою відновлення довіри і стабілізації фінансового сектору держави. У межах 
даної програми Банк надав кредит Укрексімбанку — одному з найбільших бан-
ків країни — на суму 134,5 млн дол. США для стабілізації діяльності та віднов-
лення кредитування реальної економіки. З початку фінансової кризи це був пер-
ший синдикований кредит у банківський сектор України. У 2010 р. ЄБРР 
переважно спрямовував інвестиції у державний сектор. Серед важливих напря-
мів — інвестиції у будівництво ліній електропередач, автодоріг, модернізація 
газотранспортної системи, муніципальні проекти. 

Банк має достатньо диверсифікований портфель інвестицій в Україні. Пере-
важна більшість його проектів спрямована на підтримку приватного сектору — 
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близько 73 % від усього обсягу фінансування, решта 27 % — у державний сектор. 
Серед найбільших галузей діяльності Банку є фінансовий сектор — 27 %, агробіз-
нес — 20 %, промисловість і транспорт — по 15 %. За проектами портфель 
ЄБРР розподіляється так: транспорт — 70 %, енергетика та енергозбереження — 
17 %, газотранспортна сфера — 11 %, фінанси — 2 % (станом на січень 2010 р.).  

Велику увагу ЄБРР приділяє підвищенню енергоефективності України. Ура-
ховуючи динаміку зростання цін на газ та електроенергію в Україні за останні 
п’ять років і можливості продовження даної тенденції, великого значення набу-
вають інвестиції Банку в переоснащення виробництв, що дозволить українсь-
ким підприємствам стати більш конкурентоспроможними, порівнянними з єв-
ропейськими та світовими виробниками. Так, уже три роки поспіль ЄБРР 
реалізує через посередництво українських банків кредитну лінію на підвищення 
енергоефективності та запровадження відновлюваних джерел енергії для украї-
нських підприємств, що забезпечило значну економію енергії та зменшення ви-
кидів вуглекислого газу. Станом на четвертий квартал 2010 р. із 150 млн дол. 
США кредитної лінії ЄБРР українські підприємства вже освоїли 130 млн дол. 
США, в результаті чого досягається економія 2 млн 200 тис. кВт на рік, що до-
статньо для задоволення потреб енергозабезпечення міста з мільйонним насе-
ленням. 

ЄБРР сприяє співпраці ЄС та України в енергетичній галузі, допомагає в мо-
дернізації та реконструкції головних транс’європейських енергетичних мереж 
України, у виробленні, транспортуванні та розподілу енергії, сприяє викорис-
танню альтернативних видів палива, диверсифікації джерел енергопостачання. 

У галузі ядерної енергетики важливим завданням є підвищення безпеки дію-
чих АЕС, поступове виведення з експлуатації Чорнобильської АЕС (Банк є роз-
порядником Чорнобильського фонду «Укриття», заснованого у грудні 1997 р.), 
надання допомоги в реконструкції саркофага, який має стати екологічно безпеч-
ною системою. 

У сфері підприємництва Банк допомагатиме місцевим структурам, що за-
проваджують енергоощадні та інші сучасні технології і знання, нові стандарти 
ведення бізнесу, сприяють зростанню продуктивності праці, конкурентоспро-
можності підприємств, прозорості та відкритості бізнесу, проводять природо-
охоронні заходи. Для підвищення їх ефективності, скорочення енерговитрат 
Банк надаватиме як прямі кредити корпоративним структурам, об’єктам елект-
роенергетики та інфраструктури, так і опосередковане кредитування через від-
криті кредитні лінії на нові проекти. 

У фінансовому секторі Банк планує стимулювати надходження іноземних 
інвестицій для зміцнення капітальної бази банків, підвищення їх конкуренто-
спроможності. Довгострокові фінансові ресурси спрямовуватимуться також на 
кредитування реального сектору економіки, розвитку ринку капіталу та розши-
рення діючих інструментів на ньому. 

Розбудова інфраструктури транспорту, зв’язку, їх модернізація сприятимуть 
інтеграції країни до європейської транспортної та господарської систем. Розви-
ток коридору ТРАСЕК та інших коридорів України сприятиме їх об’єднанню з 
європейськими, реалізації стратегії ТРАСЕК у період до 2015 р. 
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У галузі ЖКГ ЄБРР сприятиме реалізації проектів щодо енергозбереження в 
системах централізованого теплопостачання, водопровідно-каналізаційного госпо-
дарства, переробленні відходів та сміття, розвитку комунального транспорту. 

Завдяки діяльності ЄБРР в Україні створюються сприятливі умови для роз-
витку партнерства зі світовою спільнотою, розбудови малого і середнього біз-
несу, ефективного розвитку економіки, інтеграції держави у світовий економіч-
ний простір, успіх яких буде залежати від рішучості уряду у прийнятті рішень і 
підтриманні курсу на проведення подальших реформ у країні. 

16.6. Банк міжнародних розрахунків 

Банк міжнародних розрахунків (БМР) — найстаріша міжнародна 
кредитна установа, заснована в 1930 р. На початковому етапі метою діяльності 
БМР була координація надходжень і платежів, що виникали у зв’язку з репара-
ціями, які сплачувала Німеччина країнам-переможцям у Першій світовій війні. 
Також передбачалось, що БМР стане інституційним форумом для центральних 
банків у їх кооперації. Назва банку тісно пов’язана з його призначенням, на 
якому пізніше і зосередилась основна увага банку. Ця організація повинна була 
сприяти співробітництву центральних банків країн-учасниць і надавати додат-
кові можливості щодо здійснення міжнародних фінансових операцій. БМР став 
своєрідним форумом, де регулярно проходили зустрічі (Базельські зустрічі) 
представників центральних банків країн-членів та інших центральних банків, 
метою яких стало досягнення високого ступеня взаєморозуміння з питань гро-
шово-кредитної та економічної політики, функціонування світової валютної си-
стеми. 

Банк розмістився у Швейцарії, що стало компромісом для країн-засновниць: 
Бельгії, Франції, Німеччини, Італії, Японії, Великої Британії, Сполучених Шта-
тів. Коли консенсус щодо розміщення БМР у Лондоні, Брюсселі або Амстерда-
мі не був досягнутий, вибір був зроблений на користь незалежної, нейтральної 
країни — Швейцарії, де вплив найбільших політичних сил був менш відчутним. 
У самій країні Базель був визначений як місцезнаходження банку через його ви-
гідне залізничне сполучення з європейськими країнами. 

У 30-ті роки ХХ ст., в часи Великої депресії та зростання політичної напру-
женості між країнами, керівники центральних банків продовжували проводити 
регулярні зустрічі (щомісяця) в Базелі до початку Другої світової війни. Незва-
жаючи на обмежені можливості, БМР виступав місцем зустрічі центральних ба-
нків для підтримки контактів та обміну поглядів між ними, надавав фінансові 
послуги та здобув репутацію установи, що займається економічними дослі-
дженнями та аналізом. 

Починаючи з 1939 р. зустрічі між центральними банками були призупинені, 
був проголошений нейтральний статус банку, який виключав проведення опе-
рацій на користь будь-якої країни, що брала участь у воєнних заходах. Однак, 
незважаючи на значне скорочення своєї активності, БМР продовжував надавати 
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банківські послуги для центральних банків, виконував власні зобов’язання. Під 
час Другої світової війни Банк проводив збір процентних платежів з Німеччини 
за інвестиціями, які були здійснені Банком в економіку даної країни в період 
1930–1931 рр. Проте дані платежі, як з’ясувалось пізніше, відбувались переваж-
но за рахунок золота, вилученого у центральних банків окупованих країн. Так, 
БМР як процентні платежі отримав 3,7 тонн золота, яке було вивезено з центра-
льних банків Бельгії та Нідерландів. Подібні платежі, крім БМР, отримали ці-
лий ряд інших установ, зокрема Швейцарський Національний банк. БМР 
брав участь у розкритті даної інформації і повністю повернув золото до 
1948 р. 

У післявоєнний період порушувалось питання щодо припинення діяльності 
Банку. За Бреттон-Вудською угодою в 1944 р. були створені такі міжнародні 
організації, як Міжнародний валютний фонд, Світовий банк, і з’явились сумні-
ви щодо доцільності діяльності БМР та можливості розподілу повноважень між 
ними. За збереження БМР виступили центральні банки Європи, засновниці да-
ної установи. Подальше співробітництво БМР у розкритті інформації щодо 
отримання золота від Німеччини повністю відновили довіру до нього. БМР по-
чав відігравати важливу роль у фінансовому відновленні Європи, після загост-
рення відносин «Схід–Захід» став місцем зустрічі центральних банків із різних 
боків «залізної завіси». 

До початку 70-х років БМР виступав за впровадження та підтримку Бреттон-
Вудської валютної системи, яка базувалась на вільній конвертації валют за фік-
сованих, але регульованих обмінних курсів. У 50-х роках ХХ ст. БМР як агент 
Європейського платіжного союзу відігравав значну роль технічного посередни-
ка в запровадженні вільної конвертації європейських валют. Існуючий валют-
ний контроль суттєво обмежував вільну торгівлю між країнами. Така діяльність 
банку виявилась достатньо ефективною, до кінця 1958 р. відновилась повна 
конвертація валют, і Європейська платіжна система почала функціонувати. Для 
цього необхідним стало підтримання на належному рівні співпраці між країнами. 

Дану функцію перебрав на себе БМР, який координував відносини між 
центральними банками для підтримання функціонування міжнародної валютної 
системи. Такі дії Банку поряд зі створеною групою 10-ти (G10) (до десятки кра-
їн входили Бельгія, Франція, Італія, Японія, Нідерланди, Швеція, Західна Німеч-
чина, Велика Британія, США, Канада) продовжили час існування Бреттон-
Вудської системи в період безпрецедентного економічного зростання в «срібні» 
п’ятдесяті та «золоті» шістдесяті роки. Але на початку 70-х років назріла криза 
даної системи. Зусилля щодо збереження системи вже більше не мали ефекту, і 
починаючи з 1973 р. почалась ера плаваючих валют. 

За роки своєї діяльності Банк зарекомендував себе як надійна установа для 
підтримання зв’язків та кооперації між центральними банками, місце, форум 
для проведення неформальних зустрічей. Протягом значного періоду Банк брав 
участь у процесах європейської інтеграції, які стосувались як обговорення важ-
ливих питань, так і надання технічної допомоги для врегулювання обмінних кур-
сів. Починаючи з 1964 р. регулярними стали зустрічі Комітету з керуючих єв-
ропейських центральних банків з метою координації зусиль для інтеграції 
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валютної політики в межах Європейського економічного співтовариства (ЄЕС). 
З крахом Бреттон-Вудської системи в комітеті домовились підтримувати коли-
вання обмінних курсів у певних межах (так звана «змія») між європейськими 
країнами-учасницями, що стало першим кроком для більш тісного валютного 
співробітництва. 

У 1973 р. буз заснований Європейський валютний фонд для підтримки опе-
рацій на базі даного механізму, а БМР був визначений як Агент. З появою Єв-
ропейської  валютної системи в 1979 р. Банк продовжував виконувати свої фун-
кції, в умовах нестабільної ринкової ситуації його повноваження розширились. 
З часом комітет керуючих ЄЕС перетворився в міцну структуру співробітницт-
ва та проведення валютообмінної політики. За планом Делора в 1989 р. була 
розроблена модель незалежного центрального банку для підтримання цінової 
стабільності. Європейський валютний інститут, попередник Європейського 
центрального банку, до 1994 р. існував при МБР, пізніше розмістився у  
Франкфурті. 

На сучасному етапі діяльність БМР спрямована на підтримку глобальної ва-
лютної та фінансової стабільності, яка може досягатись такими основними на-
прямами діяльності: 

— наданням невідкладної допомоги центральним банкам у разі необхідності; 
— наданням допомоги з боку експертів центральних банків та наглядових 

агенцій у розробленні оцінок та стандартів для зміцнення міжнародної фінансо-
вої стабільності, особливо що стосується міжнародного банківництва. 

У межах першого напряму БМР може запропонувати значні кредитні ресур-
си завдяки коштам, які Банк має від центральних банків-клієнтів з усього світу. 
Ще з початку своєї діяльності Банк надавав короткострокову підтримку для 
врегулювання кризових явищ, що загрожували стабільності міжнародної фінан-
сової системи в цілому. Під час фінансової кризи 1931–1933 рр. БМР надавав 
кредитну підтримку центральним банкам ряду країн, зокрема Німеччині, Авст-
рії, в 1960-х роках допомога була спрямована на підтримку фунта стерлінга, 
французького франка, реалізовувались стабілізаційні програми, наприклад, у 
1982 р. у Мексиці та в 1998 р. у Бразилії.  

У межах другого напряму працює заснований при БМР Базельський Комітет 
з банківського нагляду. Значне зростання міжнародних фінансових ринків та 
грошових потоків між країнами в 70-х роках минулого століття виявили про-
блему ефективного банківського регулювання на міжнародному рівні. Наглядо-
ві органи окремих країн впливали на діяльність місцевих банків та активність 
міжнародних банків усередині країни, тоді як міжнародна діяльність банків за-
лишалась під недостатнім контролем. Криза великих банків у Німеччині та 
США в 1974 р. спонукали керівників центральних банків Великої десятки за-
снувати Комітет з банківського нагляду. У 1988 р. Комітет видав Базельське 
положення за капіталом (Basel Capіtal Accord), яке запроваджувало оцінку кредит-
ного ризику банків, що здійснюють міжнародну діяльність, і стало загальнови-
знаним стандартом. Пізніше відбувся перегляд положення, відомого як Ба-
зель 2, який набув широкого застосування у світі. Стандарти направлені на 
досягнення кращої і прозорої оцінки різноманітних ризиків міжнародних бан-
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ків, обмеження їх поширення в умовах кризи та зміцнення міжнародної фінан-
сової стабільності у світі. Світова фінансова криза 2008–2009 рр. внесла свої 
корективи в регулювання та нагляд за банківською діяльністю, які були впрова-
джені Базельським комітетом восени 2010 р. (відомі як Базель 3). 

При МБР працюють, крім Комітету з банківського нагляду, й інші структу-
ри, які сприяють підтримці валютної та фінансової стабільності: з 1964 р. — 
Комітет з ринків (Markets Commіttee), з 1971 р. — Комітет з Глобальної фінан-
сової системи (Commіttee on the Global Fіnancіal System — CGFS), з 1990 р. — 
Комітет із системи платежів і розрахунків (the Commіttee on Payment and 
Settlement Systems (CPSS). БМР підтримує діяльність цих комітетів та інших 
організацій, а також публікує статистичну інформацію, що стосується глобаль-
ного банківництва, цінних паперів, валютних курсів, ринків деривативів, є 
центром зосередження даних щодо діяльності центральних банків. У 1999 р. 
був заснований Інститут фінансової стабільності для поширення результатів 
роботи наглядових структур, для надання практичної допомоги в навчанні спе-
ціалістів з нагляду фінансового сектору в усьому світі. 

Банк міжнародних розрахунків є міжнародною організацією, яка сприяє 
міжнародному валютному та фінансовому співробітництву, служить банком для 
центральних банків країн. Банк виступає як форум для ведення дискусій між 
представниками центральних банків і міжнародного фінансового співтоварист-
ва, центр економічних та валютних досліджень, основний учасник реалізації 
операцій між центральними банками, агент і поручитель у міжнародних опера-
ціях. Клієнтами Банку є виключно центральні банки та міжнародні організації, 
тому БМР не працює з приватними особами та корпоративними структурами — 
не приймає вклади від них та не надає їм фінансових послуг. 

У структурі БМР працює близько шести сотень працівників із понад півсотні 
різних країн. Економісти Банку відстежують поточну ситуацію, а також прово-
дять економічні дослідження. Під час своєї роботи спілкуються з представни-
ками центральних банків — членів БМР, що перебувають з візитом у Базелі, за-
лучають відповідних фахівців для проведення дискусій та консультацій, 
організують спеціальні зустрічі та конференції в інших міжнародних організа-
ціях, центральних банках або університетах різних країн. Результати відобра-
жаються в щорічних звітах, щоквартальних оглядах, публікаціях БМР тощо. 
Так, БМР щорічно 31 березня публікує річний звіт з аудиторською перевіркою, 
який надає повну інформацію щодо балансу Банку, його доходів чи збитків, 
адекватності капіталу, ризик-менеджменту, відображає його міжнародну діяль-
ність. Також публікується фінансовий звіт за півроку без аудиторської перевір-
ки 30 вересня кожного року. На 30 вересня 2010 р. баланс Банку становив 
276,8 млрд СПЗ, зріс порівняно з кінцем фінансового року 31 березня 2010 р. на 
17,9 млрд СПЗ. 

У пасивах Банку значну роль відіграють ресурси клієнтів. На 30 вересня 
2010 р. кошти клієнтів становили 226,3 млрд СПЗ. Близько 85 % ресурсів клієн-
тів номіновані у валютах, решта — в золоті. Валютні депозити дорівнюють 
192,7 млрд СПЗ. Серед валют переважають дол. США — 68 %, валюта в євро 
становить 22 % ресурсів, депозити в золоті — 33,5 млрд СПЗ. 
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Активи банку складаються з урядових цінних паперів, угод на зворотний викуп 
та інвестицій з банками міжнародного рівня, що мають високий рейтинг. Банк во-
лодіє 119 тоннами золота найвищої проби. БМР виважено управляє своїми кредит-
ними ресурсами, понад 99 % його розміщень мають рейтинг А або вищий1. 

З самого початку БМР створювався як своєрідний клуб центральних банків 
промислово розвинених, головним чином європейських країн. З часом склад  
його учасників розширювався, в нього почали входити і центральні банки країн, 
що розвиваються. Зараз учасниками Банку є 56 центральних банків з різних кра-
їн світу, в тому числі Європейський центральний банк. Пріоритет в управлінні 
діяльністю БМР належить країнам Західної Європи. Члени беруть участь у За-
гальних зборах акціонерів та мають право голосу, яке пропорційне кількості ак-
цій, що має країна, представлена даним учасником. БМР за своїм правовим ста-
тусом є компанією з обмеженою відповідальністю, що має випущений 
акціонерний капітал. На капітал Банку кожна країна-учасниця в межах свого 
пайового внеску може здійснити пряму підписку на акції або продаж їх на 
відкритому валютному ринку. За першим варіантом центральні банки самі 
підписуються на акції, за другим можуть організовувати публічну підписку 
на акції у своїх країнах. Відповідно до другого підходу частина випуску ак-
цій у Бельгії, Франції і повний випуск у США належить приватним акціоне-
рам. Частка цих держателів у капіталі Банку становить близько 14 %, а 86 % 
випущеного акціонерного капіталу зареєстровано на ім’я центральних бан-
ків. Усі акції мають рівні права на отримання щорічних дивідендів, разом з 
тим право голосу (присутності) належить виключно центральним банкам тієї 
країни, у якій відбувалась первісна підписка на національний випуск акцій. 

Щорічні загальні збори акціонерів відбуваються в кінці червня — на початку 
липня. Головні питання, що виносяться на розгляд, — це розподіл доходів та 
дивідендів, затвердження річних звітів, вибір зовнішніх аудиторів. Позачергові 
збори скликаються у разі перегляду Статуту Банку, зміни акціонерного капіталу 
або в разі ліквідації Банку. 

До складу Ради директорів входять шість керуючих центральних банків. 
Крім того, кожний із них призначає ще одного члена, який представляє його 
країну. Із числа членів Ради директорів обирається голова і призначається пре-
зидент банку (з 1948 р. ці дві посади виконує одна особа). 

БМР продовжує працювати як банк центральних банків — виконує важливу 
функцію координатора діяльності цих банків. Він виконує дану функцію не ли-
ше для центральних банків-акціонерів, а й для інших центральних банків, а та-
кож різноманітних міжнародних фінансових установ. Крім здійснення взаємних 
міжнародних розрахунків, він надає різноманітні фінансові послуги, наприклад 
щодо управління зовнішніми резервами центральних банків. БМР може при-
ймати від центральних банків короткострокові вклади в іноземній валюті або 
золоті та виконувати з ними такі операції: 

— з валютою і цінними паперами (в основному короткострокові державні 
цінні папери); 

                      
1 За даними станом на 30 вересня 2010 р. 
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— депозитно-позичкові (надає центральним банкам забезпечені золотом або 
депозитами кредити, іноді незабезпечені (резервні) кредити на короткі строки); 

— приймання урядових вкладів за особливими угодами (Банку не дозволено 
надавати кредити урядам або відкривати їм поточні рахунки); 

— інвестиційні послуги з управління портфелем цінних паперів; 
— операції з купівлі-продажу та зберігання золота; 
— інші послуги на світових ринках, наприклад агента з гарантування повер-

нення боргу чи кореспондента центральних банків (проміжне фінансування). 
Україна не є учасником БМР, але Національний банк України розглядає мо-

жливості щодо організації співробітництва з БМР. Адже Банк міжнародних 
розрахунків є великою світовою організацією, яка сприяє міжнародному валют-
но-кредитному співробітництву, є банком центральних банків. 

ВИСНОВКИ
 

1. Міжнародні та регіональні валютно-кредитні установи з’явилися у 
ХХ ст. Вони створені та діють на основі міждержавних угод і покликані ре-
гулювати міжнародні економічні відносини. Їх мета — сприяти розвитку 
зовнішньої торгівлі й міжнародного та регіонального валютно-фінансо-
вого співробітництва, підтримувати рівновагу платіжних балансів країн, 
що входять до них, регулювати курси їхніх валют, надавати кредити цим 
країнам і гарантувати приватні позики за кордоном. 

2. Міжнародні та регіональні валютно-фінансові організації мають свої 
цілі, розв’язують різні завдання та діють на глобальному й регіональному 
рівнях. Їх діяльність є важливою складовою світового та регіонального 
співробітництва й інтеграції. Україна, розвиваючи співробітництво з бага-
тьма з них, намагається інтегруватися у світову економічну систему. 

3. Найважливішу роль серед названих міжнародних організацій віді-
грають Міжнародний валютний фонд (МВФ) і Міжнародний банк реконст-
рукції та розвитку (МБРР), який є головною установою Групи Світового 
банку. Окрім МБРР, до структури Групи Світового банку входять Міжна-
родна фінансова корпорація (МФК), Міжнародна асоціація розвитку 
(МАР), Багатостороння агенція гарантування інвестицій (БАГІ), а також 
Міжнародний центр урегулювання інвестиційних конфліктів (МЦУІК). 

4. МВФ — міжнародна наднаціональна валютно-кредитна організація, 
що має статус спеціалізованої представницької установи ООН. МВФ 
сприяє міжнародному валютному співробітництву та стабілізації валют, 
підвищенню ступеня їх конвертованості, підтримує рівновагу платіжних 
балансів країн — членів Фонду, надає короткострокові кредити країнам — 
членам Фонду для покриття тимчасового дефіциту їхніх платіжних балан-
сів, на ліквідацію валютних обмежень, організовує консультативну допо-
могу з фінансових і валютних питань. 

5. МБРР — одна з найбільших і найвпливовіших у світі міжнародних 
фінансово-кредитних установ, яка надає довгострокові позики під держав-
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ні програми тільки урядам і центральним банкам країн-членів. Членами 
МБРР можуть бути тільки члени МВФ. Основна різниця між МВФ та 
МБРР полягає в тому, що МВФ більше концентрує свою увагу на питан-
нях короткострокової фінансової стабільності в країнах, тоді як МБРР зо-
середжується переважно на середньо- та довгострокових проектах струк-
турних та галузевих перетворень в економіках країн-членів. Якщо з 
якихось причин МВФ призупиняє свої програми в будь-якій країні, це при-
зводить до припинення програм кредитування з боку МБРР. 

6. Регіональні міжнародні кредитно-фінансові установи створюються 
поступово, відповідно до певних етапів розвитку світогосподарських 
зв’язків та інтенсивності інтеграційних процесів. Вони мають схожі цілі — 
це розвиток економіки, економічного співробітництва та інтеграції у регіо-
ні. У них однотипний порядок формування пасивів, однакова форма пра-
вління, ідентичні об’єкти кредитування — переважно інфраструктура, 
сільське господарство, добувна промисловість. Кредити надаються лише 
країнам-членам. 

7. До найвідоміших регіональних кредитно-фінансових установ нале-
жать Міжамериканський банк розвитку, Африканський банк розвитку, Азі-
атський банк розвитку. У межах європейського економічного співробітни-
цтва діють кілька регіональних міжнародних валютно-кредитних установ, 
основними з яких є Європейський інвестиційний банк, Європейський 
фонд валютного співробітництва та ін. Для сприяння країнам Централь-
ної та Східної Європи у становленні ринкової економіки європейськими 
країнами було створено у 1991 р. Європейський банк реконструкції та 
розвитку (ЄБРР). Країнами Чорноморського басейну засновано Чорно-
морський банк торгівлі та розвитку. Україна є однією з країн-засновниць 
цього банку. Його створено з метою поглиблення інтеграції та зміцнення 
зв’язків між країнами Чорноморського економічного співробітництва. 

8. Особливістю ЄБРР є підтримка приватного підприємницького сек-
тору, частка якого в інвестиціях ЄБРР повинна становити не менше як 
60 % від загального обсягу. Фінансування ЄБРР залежить від конкретних 
проектів, кредити надаються як прямо, так і опосередковано на зміцнен-
ня фінансових інституцій, структурну реорганізацію великим та дрібним 
компаніям. 

9. Банк Міжнародних розрахунків є найдавнішою міжнародною органі-
зацією, основною функцією якої є регулювання платежів центральних 
банків та розроблення нормативних документів з банківського нагляду. 

Запитання для самоконтролю
 

1. Що таке міжнародні валютно-кредитні установи та яке їх призначення? 
2. Як формується капітал МВФ? 
3. Які основні типи програм використовує МВФ у відносинах з Україною? 
4. Які інституції входять до Групи Світового банку? 
5. Як формуються ресурси МБРР? 
6. Дайте характеристику міжнародним регіональним валютно-кредитним 
організаціям. 
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7. Які проекти кредитує МБРР в Україні? 
8. Які цілі створення ЄБРР? Основні напрями його співробітництва з 
Україною. 
9. Охарактеризуйте основні інструменти фінансування, що застосовує у 
своїй діяльності ЄБРР? 
10. У чому полягає специфіка діяльності ЄБРР. 
11. У чому полягає специфіка Банку міжнародних розрахунків? 
12. Які основні функції виконує Банк міжнародних розрахунків? 
13. Хто є клієнтами Банку міжнародних розрахунків? 
14. Охарактеризуйте організаційну структуру та завдання окремих під-
розділів БМР. 
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• іноземна — 187 
• колективна — 187 
• конвертована — 187–189 
• національна — 187 
• неконвертована — 187 
• резервна — 188 
• частково конвертована — 188 

Валютна блокада — 219 
Валютна інтервенція — 200, 203, 210, 219 
Валютна позиція — 219 
Валютна політика — 215 
Валютне бюро — 213 
Валютне регулювання — 217–221 
Валютний демпінг — 211 
Валютний контроль — 212, 218 
Валютний курс — 198–212 
• легальний — 205 
• нелегальний — 205 
• номінальний — 200 
• офіційний — 204 
• плаваючий — 203 
• покупця — 204–205 
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• продавця — 204–205 
• реальний — 200–203 
• ринковий — 204 
• спот — 204 
• фіксований — 203, 205–207 
• форвард — 204 

Валютний ринок — 80, 190–197 
• депозитно-кредитних операцій — 193 
• конверсійних операцій — 193 
• міжбанківський — 192 
• міжнародний — 192 
• національний — 192 
• ринок грошей — 241–244 
• ринок капіталів — 241–244 
• світовий — 192 

Валютні блоки — 234 
Валютні відносини — 189 
Валютні зони — 234 
Валютні обмеження — 139, 212, 218–219 
Валютні операції — 193–197 
• валютний арбітраж — 197 
• касові — 193–195 
• опціонні — 196–197 
• строкові — 195 
• форвардні — 195–196 
• ф’ючерсні — 196 

Валютні системи — 212–215 
• міжнародні — 216, 237–240 
• національні — 212–215 
• світова — 216, 233–237 

Векселедержатель — 143 
Вексель — 26, 143 
Вексельний обіг — 143 
Види інфляції — 160–162 
Види кредиту — 371–372 
Витрати банку — 485 
Відкрита грошова система — 129 
Власний капітал (ресурси) — 471–473 
Властивості грошей — 40–43 

Г 
Готівка — 10, 60, 121–127, 250, 529–530  
Готівкові платежі — 136–137 
Гранична схильність до заощаджень — 104–

105 
Графічна модель 
• ринку грошей — 95–98 
• ринку капіталу — 108–112 

Гривня — 120, 181, 212 
Гроші: 
• банківські — 23 

• готівкові — 10, 60, 121–127, 250, 529–
530 
• депозитні — 25–26 
• еквівалентний підхід — 10 
• електронні — 25 
• квазігроші — 11, 18, 25 
• кредитні — 18, 23 
• повноцінні — 17–19 
• портфельний підхід — 10 
• походження — 14–16 
• сутність — 9–13 
• товарні — 18–19 
• функціональний підхід — 10 
• як гроші — 13–15, 27–29 
• як капітал — 13–15, 29–30 
• якісні властивості — 40–43 

Грошова база — 61–62, 249–262, 279–282 
Грошова маса — 58–62 
Грошова система — 118–124 
Грошове правило М. Фрідмана — 342 
Грошовий обіг — 46, 56–57 
Грошовий оборот — 46, 49 
• безготівковий — 57–58 
• готівковий — 57–58 

Грошовий ринок — 50–51, 73–78 
Грошові потоки — 49–55 
Грошові реформи — 178–180 
• деномінаційні — 179 
• конфіскаційні — 179 
• одномоментні — 179 
• структурні — 178 
• формальні — 179 
• часткові — 178–179 

Грошово-кредитна політика — 135, 137, 
147–152, 286–290, 532–543 

Грошово-кредитний мультиплікатор — 249, 
263–277 

Д 
Девальвація — 220 
Демонетизація золота — 15, 16, 20–21 
Депозит строковий — 474 
Депозитні гроші — 18, 25 
Депозитні інститути — 426 
Державна теорія грошей — 16, 26 
Деривативи — 75 
Дефляція — 29, 171 
Дисконт на облігації — 398 
Дисконтна політика — 211, 220–221 
Дисконтування майбутнього доходу — 399 
Дихотомія класична — 337, 340 
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Довгостроковість використання грошей — 
41 

Договірні ощадні інституції — 426 
Дохід на момент погашення — 399 
Доходи банку — 484–485 

Е 
Еволюційна концепція — 15 
Економічність грошей — 41 
Експансійна політика — 149 
Екю — 40, 233, 238 
Емісія грошей — 48, 126 
Ефект витіснення інвестицій — 109 

Є 
Євро — 40, 233, 239, 240 
Євродолари — 243 
Єврооблігації — 243, 244 
Європейська валютна система — 237–240, 

516 
Європейська система центральних банків — 

239–240, 510, 516, 517 
Європейський банк реконструкції та розвит-
ку — 570–575 

Європейський центральний банк — 239–240, 
510, 516, 517 

Євроринок — 243–244 

З 
Забезпечення кредиту — 379 
Загальний еквівалент — 11 
Закон Грешема — 42 
Закономірності грошового обороту — 49 
Закономірності руху кредиту — 363–365 
Закрита грошова система — 129–130 
Залік — 49 
Заощадження населення — 102–106 
Засіб нагромадження — 35–37 
Засіб обігу — 32–34 
Засіб платежу — 34–35 
Заставні — 114 
Збільшення ліквідності — 426 
Зменшення ризику — 426 
Золотовалютні резерви — 229–233, 255–257 
Золотодевізний стандарт — 128, 234 
Золотозливковий стандарт — 128 
Золотомонетний стандарт — 125, 126 

І 
«Інфляційний навіс» — 173, 175 
Інвестиційні інституції — 427 

Інвестиційні операції банків — 482–483 
Інвестиційні фонди — 441–442 
Індекс оптових цін — 30 
Індекс споживчих цін — 30, 159–160 
Інституції фінансового ринку — 443 
Інструменти валютного регулювання — 

218–221 
Інструменти грошово-кредитної політики — 

535–539 
Інструменти ринку грошей — 99–101 
Інструменти ринку капіталу — 113–115 
Інфляційні очікування — 409 
Інфляція — 155–158 
• витрат — 161 
• відкрита 161 
• галопуюча — 161 
• гіперінфляція — 161 
• наслідки — 166–169 
• повзуча — 161 
• попиту — 161–166 
• причини — 162–166 
• темпи — 158–160 

Інформаційні послуги — 426 

К 
Казначейські білети — 18, 122 
Казначейські векселі — 99 
Касові операції банків — 136–137 
Квазігроші — 11, 18, 26 
Кембриджське рівняння — 336 
Коефіцієнт Го/Дп — 271–277 
Коефіцієнт Маршалла — 336 
Коефіцієнт мультиплікатора — 268 
Комерційні папери — 100 
Комісійні доходи — 484 
Комісійно-посередницькі операції банків — 

483–484 
Конвертованість валюти — 187–189 
Контрольована інфляція — 169–171 
Коперніка—Грешема закон — 42 
Кредит — 349–392 
• банківський — 376–379 
• види — 371 
• гарантійний — 378 
• державний — 380 
• забезпечений — 379 
• зв’язок з грішми — 360–361 
• комерційний — 373 
• контокорентний — 378 
• міжбанківський — 475 
• міжгосподарський 372 
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• міжнародний — 381 
• необхідність — 354–357 
• об’єкти — 351 
• облігаційні позики — 376 
• овердрафт — 378 
• овернайт — 477 
• причини — 356–357 
• револьверний — 378 
• споживчий — 380–381 
• структура — 351 
• суб’єкти — 351–352 
• сутність — 349–353 
• форми — 370 
• функції — 358–360 

Кредитна лінія — 378 
Кредитна угода — 478 
Кредитний оборот — 57 
Кредитний тендер — 476 
Кредитні гроші — 18, 23 
Кредитні кооперативи — 442 
Кредитні операції банків — 477–481 
Кредиторсько-дебіторська заборгованість — 

374 
Крива попиту на гроші — 89–90 
Крива пропозиції грошей — 93–95 
Крива сукупного попиту — 309 
Крива сукупної пропозиції — 310 
Куна — 18–19 
Купівельна спроможність грошей — 29, 202 
Купівля грошей — 74 
Купонна облігація — 398 
Курсова політика — 220 

Л 
Лізинг — 375 
Лізингові компанії — 440–441 
Ліцензування банківської діяльності — 467 
Ломбарди — 440 

М 
Маастрихтська угода — 239 
Майнова еластичність попиту — 405 
Маржа — 397 
Маса грошей — 58–62, 69–70 
Масштаб цін — 31, 120–121 
Межі норми процента — 396–397, 407–409 
Металеві гроші — 18–19 
Міжнародна (регіональна) валютна систе-
ма — 237–240 

Міжнародна асоціація розвитку (МАР) — 
561 

Міжнародна валютна система — 237–240 
Міжнародна фінансова корпорація (МФК) — 

559, 561 
Міжнародне банківництво — 499–503 
Міжнародний банк реконструкції і розвит-
ку — 560 

Міжнародний валютний фонд (МВФ) — 543, 
551, 553–559 

Міжнародні та регіональні валютно-кредитні 
організації — 550–580 

Мірило цінності — 30–32 
Модель впливу пропозиції грошей на еконо-
міку — 314–315 

Модель грошового обороту — 49–56 
Модель грошового ринку — 78, 96, 108 
• графічна — 96–108 
• інституційна — 78–80 

Модель пропозиції грошей — 248–250 
Монета — 16–18, 122 
Монета білонна — 18, 19, 20 
Монетарна економіка — 293–296 
Монетарна теорія — 321 
Монетизація бюджетного дефіциту — 278–

282 
Монетизація ВВП — 66–70 
Монометалізм золотий — 19, 125–127 
Мотив капіталізації — 87 
Мотиви попиту на гроші — 84, 85 
Мультиплікатор грошово-кредитний — 249–

250 

Н 
Найменування грошової одиниці — 120 
Національний банк України — 522–524, 526, 

528, 529 
Національний дохід — 53, 55, 56 
Національний продукт — 55, 56 
Небанківські фінансові інституції — 438–

443 
Неборгові зобов’язання — 74, 79 
Незалежність центрального банку — 519–

525 
Нейтральність грошей — 296–302 
Неповноцінні гроші — 9, 18–19, 21–26 
Неринкові грошові системи — 129 
Норма віддачі — 402 
Норма обов’язкового резервування — 537–

538 

О 
Облігація — 10, 78–79, 99, 113–114, 475 
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Облікова політика — 220, 538 
Облікова ставка — 260, 269, 538 
Однорідність грошей — 41–42 
Операції на відкритому ринку — 535–537 
Операції РЕПО — 477, 536 
Опціон валютний — 196–197 
Оргструктура банку — 466–468 
Очікуваний дохід — 87 
Ощадні банки — 460 

П 
Паперові гроші — 18, 22–23, 127–128 
Паралельний обіг двох валют — 130–132, 

179–180 
Паритет купівельної спроможності — 202 
Пасивні операції банків — 471–477 
Пенсійні фонди — 440 
Перевага анонімності — 276 
Передавальний механізм — 302–308, 542–

543 
Плаваючий курс — 203, 205–207 
Пластикові картки — 25, 144 
Платіжна вимога — 142 
Платіжна система — 136, 140–147 
Платіжне доручення — 141 
Платіжний баланс — 224–229 
Платіжні інструменти — 140–141 
Платіжні картки — 144 
Повноцінні гроші — 17, 18–21 
Подільність грошей — 42 
Політика дезінфляції — 541 
Політика дефляції — 171 
Політика доходів — 172–173 
Політика експансії — 149, 541 
Політика процентна — 538 
Політика рестрикції — 149 
Політика рефінансування — 138, 538–539 
Політика рефляції — 541 
Попит на гроші — 83–91 
Попит на гроші як капітал — 106–108 
Портативність грошей — 42 
Послуги банківські — 463–466 
Потоки втрат — 55 
Потоки ін’єкцій — 55 
Поточні цілі грошово-кредитної політики — 

150 
Правило урядового бюджетного обмежен-
ня — 289–290 

Превентивні заходи — 545 
Прибуток банку — 484–485 
Прикладна теорія грошей — 322 

Принципи кредитування — 365–367 
Продаж грошей — 74 
Проміжні цілі грошово-кредитної політи-
ки — 149–150, 534 

Пропозиція грошей — 91–92 
Протекційні заходи — 545 
Процент — 29–30, 137–138, 395 
Процентна ставка — 396 

Р 
Рада НБУ — 543 
Рахунок контокорентний — 453 
Рахунок позичковий — 479 
Раціоналістична концепція — 14 
Реальна процентна ставка — 103, 397, 403 
Ревальвація — 220 
Регулювання інфляції — 169–173 
Регулювання курсу гривні — 212–213 
Реєстрація банку — 467–468 
Режим валютних курсів — 123, 203, 205–207 
Режим фіксованого курсу — 203 
Резерви банків — 251–252 
• вільні (надлишкові) — 251 
• загальний — 251–252 
• обов’язкові — 251 

Резервний фонд — 472 
Рефінансування банків — 260, 538–539 
Реформи паралельного типу — 179–180 
Ризикова структура процентної ставки — 

409–412 
Ринкові грошові системи — 129 
Ринкові процентні ставки — 406–409 
Ринок грошей — 81–101 
Ринок капіталів — 82–83, 101–115 
Ринок кредитних угод — 80 
Ринок цінних паперів — 80 
Риси банківської системи — 448–451 
Рівень монетизації ВВП — 67, 68, 69 
Рівновага на ринку грошей — 95–99 
Рівноважна ставка процента — 96 
Рівняння обміну І. Фішера — 330–331 
Розрахунки — 140–147 
Роль банків — 431–433 
Роль грошей — 293–318 
Роль кредиту — 386–389 
Роль процента — 419–420 

С 
Світова валютна система — 233–237 
Світовий банк — 543, 552, 559–564 
Світові гроші — 38–40 
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Своп валютний —  
Сектор опосередкованого фінансування — 80 
Сектор прямого фінансування — 79 
Сеньйораж — 281–282 
Сертифікат — 474 
Система «кульгаючої» валюти — 125 
Система банківська — 445–450 
Система банкнотної емісії —  
Система грошова — 118–124 
Система електронних платежів НБУ — 145 
Система паперово-кредитного обігу — 127–

128 
Система паралельної валюти — 92 
Система подвійної валюти — 125 
Сімейні господарства — 50, 51 
Спекулятивний мотив — 85 
СПЗ — 236–237 
Співфінансування — 572 
Спред — 244, 415 
Срібний монометалізм — 125 
Стабілізаційна політика — 316–317 
Стабільність банків — 491–496 
Стабільність цінності грошей — 40 
Стадії руху кредиту — 362–363 
Статус центрального банку — 519–525 
Статутний фонд — 471–472 
Стерилізаційні заходи — 220 
Стратегічні цілі монетарної політики — 149–

150, 533 
Страхові компанії — 439–440 
Строкова структура процентної ставки — 

412–414 
Структура грошового ринку — 80–83 
Суб’єкти грошового обороту — 48–49 
Суб’єкти грошово-кредитної політики — 533 

Т 
Тактичні цілі грошово-кредитної політики — 

150 
Таргетування інфляції — 539–540 
Теорії вибору портфеля активів — 403–406 
Теорії грошей: 
• касових залишків — 335–336, 338 
• кейнсіанський варіант — 336–339 
• кейнсіансько-неокласичний синтез — 343–

345 
• кембриджська версія — 335–336 
• класична кількісна — 327–331 
• кон’юнктурна теорія — 331–334 
• марксистська — 323 
• монетаристська — 339–342 

• неокейнсіанський варіант — 322 
• неокласичний варіант — 343–345 
• регульованих грошей — 333 
• сучасний монетаризм — 339–342 
• товарна — 322–327 

Технічні посередники — 77 
Товарні гроші — 18 
Торговельний баланс — 225 
Трансакційний мотив — 85 
Трансакційні витрати — 427–428 
Транснаціональний банк (ТНБ) — 552 

У 
Уряд — 50–52 

Ф 
Факторинг — 481–482 
Факторингові компанії — 441 
Федеральна резервна система США — 137, 508 
Фінансове посередництво — 424–430 
Фінансовий ринок — 75–78 
Фінансові інновації — 453–455 
Фінансові інструменти — 74–75 
Фінансові компанії — 559 
Фінансові посередники — 49–51, 77, 424–427 
Фірми — 49–51 
Фіскально-бюджетна політика — 135–136, 

148–149, 151–190 
Фіскально-бюджетний оборот — 57 
Фондовий ринок — 81 
Форвардна маржа — 195 
Форвардний курс — 195 
Форвардні операції — 195 
Форми грошей — 17–26 
Форми кредиту — 370 
Функції банків — 436–437 
Функції банківської системи — 445–448 
Функції грошей — 30–40 
Функції кредиту — 357–360 
Функції процента — 418–420 
Функції центрального банку — 525–532 
Ф’ючерсний контракт — 195–196 
Ф’ючерсні операції — 193–196 

Ц 
Центральний банк — 51, 56, 98, 446, 506–511 
Цінні папери — 75, 76, 82, 253, 257, 258 
Цінність грошей — 26–30 

Ш 
Швидкість обороту грошей — 63–66 
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Ч 
Чек — 143 
Чинники впливу на валютний курс — 207–

209 
Чинники впливу на кон’юнктуру валютного 
ринку — 197–198 

Чинники впливу на попит на гроші — 87–89 

Чинники впливу на пропозицію грошей — 
93–95 

«Чорний ящик» — 341 
Чорноморський банк торгівлі та розвитку — 

409, 568 

Я 
Ямайська валютна система — 237 
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