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ПЕРЕДМОВА

Розвиток ринкової економіки в Україні потребує своєчасних та ефективних управлін-
ських рішень у сфері макроекономічних відносин з метою забезпечення стабільного 

економічного зростання, задоволення інтересів усіх учасників економічних відносин, подо-
лання бідності та підтримання добробуту населення нашої держави. 

У зв’язку з цим для знання основних закономірностей впливу грошової сфери на реаль-
ний сектор економіки необхідним є вивчення дисципліни «Гроші і кредит», яка спрямована 
на розуміння базових засад функціонування грошей у економіці, грошового обороту та гро-
шової маси, грошової системи, валютного ринку, інфляційних процесів, кредитних відносин, 
банківської та парабанківської системи. Важливою також є діяльність центрального бан-
ку країни та його вплив на економічне зростання через інструменти монетарної політики, 
співпраця країн шляхом організації міжнародних валютно-фінансових відносин.

Мета навчальної дисципліни «Гроші і кредит» – формування знань з теорії грошей і 
кредиту, засвоєння закономірностей механізму функціонування грошового ринку як теоре-
тичної основи державної монетарної політики, розвитку банківської справи та міжнародної 
співпраці. 

Завданнями навчальної дисципліни є з’ясування сутності, функцій та ролі грошей і кре-
диту; механізму функціонування грошової системи в ринковій економіці; закономірностей 
функціонування валютного ринку, валютної системи і грошового ринку; ролі, специфіки та 
практики використання грошово-кредитної політики центрального банку; напрямів діяль-
ності банків та небанківських фінансово-кредитних установ щодо грошово-кредитного об-
слуговування суб’єктів господарювання і населення в Україні.

За результатами навчання слухачі зможуть:
– розуміти сутність та функції грошей, форми та види кредитів, структуру грошової та 

кредитної системи;
– проводити дослідження грошового ринку, банківської та парабанківської системи;
– оцінювати динаміку валютного курсу та її вплив на економіку;
– розуміти сутність грошових потоків, значення грошового обороту та грошової маси;
– оцінювати склад та роль грошового ринку, функціонування грошової системи;
– виявляти загрози інфляції та потреби проведення грошових реформ;
– визначати вплив грошей на розвиток ринкових відносин та діяльність суб’єктів госпо-

дарювання; 
– оцінювати ефективність фінансових посередників у реалізації грошово-кредитних від-

носин;
– обирати найбільш доцільні форми та види кредиту для суб’єктів господарювання; 
– розрізняти та обирати найбільш доцільні способи нарахування процентів;
– розрізняти сфери і напрями діяльності центрального банку, інструменти монетарної 

політики;
– робити висновки щодо дієвості монетарної політики;
– виявляти вплив міжнародних фінансових інститутів на економіку країни та фінансову 

стабільність.
Навчальний посібник розрахований на студентів економічних спеціальностей, зокрема 

051 «Економіка», 071 «Облік і оподаткування», 072 «Фінанси, банківська справа та страху-
вання», а також буде корисний широкому колу фахівців, що займаються дослідженням еко-
номічної проблематики.
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ТЕМА 1. 

СУТНІСТЬ, ФУНКЦІЇ ТА ФОРМИ ГРОШЕЙ

1.1. Походження та еволюція грошей: раціоналістична та еволюційна концепції виник-
нення грошей.

1.2. Сутність та форми грошей. 
1.3. Функції грошей.
1.4. Економічні та якісні властивості грошей.

Основні поняття: гроші, міра вартості, засіб обігу, засіб платежу, засіб на-
громадження, світові гроші, вартість грошей, повноцінні гроші, неповноцінні гро-
ші, товарні гроші, металеві гроші, кредитні гроші, електронні гроші.

1.1. Походження та еволюція грошей: 
раціоналістична та еволюційна концепції виникнення грошей

В різні епохи у різних народів як гроші використовувались різні предмети, зокрема 
 худоба, хутро, риба, сіль, чай, какао тощо. Таке стихійне закріплення за одним із товарів 
ролі загального обмінного еквівалента означало появу грошей у найпростішому вигляді – 
товарно- натуралістичному.

Це було дуже примітивно, але такі натуральні гроші виконувати вже дві свої функції: міри 
вартості та засобу обігу. Натуральні гроші були різноформатні та незручні в користуванні. 
Це зумовило виникнення металевих грошей.

У 2-му тисячолітті до н.е. у Стародавньому Єгипті як гроші використовувалися прикра-
си – золоті та срібні предмети розкоші. Перші монеті у вигляді шматка металу з’явились 
у VII ст. до н.е. у Лідійському царстві. Перші монети у Київській Русі – за князя Володимира 
(наприкінці X – початку XI ст.).

В результаті дослідження природи грошей в економічній теорії сформувалися дві основ-
ні концепції походження грошей: раціоналістична та еволюційна.

Раціоналістична концепція спирається на постулат, що гроші створені державою в ре-
зультаті домовленості між людьми, тобто виникли як наслідок певної раціональної угоди 
через необхідність виділення спеціального інструменту, що забезпечує рух товарів та допо-
магає при обслуговуванні сфери товарного обігу, полегшуючи процедуру обміну товарами. 
Таким чином, гроші є умовними знаками, наділеними державною владою певною платіж-
ною силою [25, c. 7]. 

Представники:
1) давньогрецький мислитель Арістотель (384–322 рр. до н. е.) («Нікомахова етика» 

і «Політика»);
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2) німецький статистик і політеконом Г. Кнапп (1842–1926 рр.) («Державна теорія гро-
шей» (The State Theory of Money, 1924);

3) сучасні американські вчені:
– П. Самуельсон (1915–2009 рр.) («Економіка: вступний аналіз» (Economics: An Introductory 

Analysis, 1948);
– М. Фрідман (1912–2006 рр.) («Гроші та економічний розвиток» (Money and economic 

development, 1973);
– Дж. Гелбрейт (1908–2006 рр.) («Гроші: звідки вони приходять, куди йдуть» (Money: 

whence it came, where it went, 1975) та інші [25, c. 7].
Еволюційна концепція передбачає, що гроші з’явилися в результаті розвитку товарно-

го виробництва стихійно виділившись із загальної товарної маси, оскільки вони найбільш 
придатні для виконання функціональної ролі грошового товару. Тобто представники цієї 
концепції за основу брали товарну природу грошей. На їх думку, той чи інший товар стає 
грішми лише в межах певної особливої суспільної форми товарного виробництва та обігу 
[25, c. 8].

Гроші виникли і розвинулись внаслідок тривалого еволюційного процесу, зумовленого 
розвитком товарного виробництва і обігу.

Ця концепція підкреслює об’єктивний характер виникнення грошей. Гроші не продуку-
ються державою, а визначаються потребами економіки.

Представники:
1) А. Сміт (1723–1790 рр.) («Дослідження про природу і причини багатства народів» (An 

Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776);
2) Д. Рікардо (1772–1823 рр.) (Основи політичної економії та оподаткування (Principles of 

political economy and taxation, 1817);
3) К. Маркс (1818–1883 рр.) («Капітал. Критика політичної економії»; (нім. Das Kapital. 

Kritik der politischen Ökonomie, 1867);
4) К. Менґер (1840–1921 рр.) («Основи політичної економії» (нім. Grundsätze der 

Volkswirtschaftslehre, 1871) [25, c. 8].

1.2. Сутність та форми грошей

Існують різні точки хору щодо визначення сутності грошей. Доцільно виділити три підхо-
ди до оцінки сутності грошей, які засновані на: 

1) визначенні грошей як рахункових одиниць;
2) визначенні грошей як фінансових активів;
3) характеристиці виконуваних функцій [76, c. 35].
Так, відповідно до першого підходу, засновник монетаризму М. Фрідман характеризував 

гроші як те, чому ми надаємо чисельну величину за допомогою обумовленої процедури; це 
не те, що вже існує в природі і має бути відкрите [138, c. 10].

Представники другого підходу прирівнюють гроші до фінансових активів або фінансових 
інструментів. Наприклад, Дж. Д. Сакс і Ф.Б. Ларрен відзначають: гроші – це система фінансо-
вих активів (включаючи готівку, банківські рахунки, дорожні чеки та інші інструменти) з 
досить специфічними характеристиками, що відрізняють їх від інших видів фінансових ви-
мог. Подібно до інших видів фінансових активів гроші дають право розпоряджатися ресур-
сами. Однак, на відміну від цих активів, вони володіють однією специфічною властивістю: 
можуть використовуватися для здійснення угод [114, c. 254].

Н. Г. Манків визначає гроші як сукупність активів, які можна використовувати для прове-
дення ділових операцій [69, c. 184].

Ф. Мишкін і Р. Габбард визначають гроші як все те, що люди здебільшого приймають в 
оплату за товари і послуги або для виплати боргів [75, c. 39]. 
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С. Фішер, Р. Дорнбуш і Р. Шмалензі зазначають, що гроші – це загальновизнаний засіб 
платежу, який приймається в обмін на товари і послуги, а також при сплаті боргів [121, c. 
473–476].

Відповідно до третього підходу, сутність грошей визначається, виходячи з виконуваних 
ними функцій.

Так, К. Р. Макконнелл і С. Л. Брю вважають, що гроші – це те, що гроші роблять. Все, що 
виконує функції грошей, і є гроші [68, c. 273].

За Е. Доланом, гроші – це засіб оплати товарів і послуг, засіб вимірювання вартості, а та-
кож засіб збереження вартості [33, c. 12]. Представники австрійської економічної школи (Л. 
фон Мізес, М. Ротбард, Х.У. де Сото і ін.) визначають гроші як товар, який служить в якості 
засобу обміну [73, c. 373]. 

К. Маркс характеризував гроші як особливий товар, що стихійно виділився з товарного 
світу, загальний еквівалент, специфічну форму вартості всіх інших товарів – «кристалізацію 
мінової вартості». Товар, який функціонує в якості міри вартості, а тому також в якості засо-
бу обігу, є грошима [70, c. 140].

В. Б. Івасів зазначає, що гроші – це специфічний товар, який має властивість обмінювати-
ся на будь-який інший товар, тобто є загальним еквівалентом [51, c. 17].

Таким чином, можна визначити, що гроші – це активи, які виконують такі функції: 
міра вартості, засіб обігу, засіб платежу, засіб нагромадження, світові гроші.

Грошам, на відміну від інших товарів, притаманна абсолютна ліквідність. Ліквідність 
визначається як: 

1) можливість використання певного активу в ролі засобу платежу; 
2) здатність цього активу зберігати свою номінальну вартість незмінною. 
Абсолютна ліквідність – здатність активу негайно обмінюватися на будь-які блага [58,  

c. 13–14].
Історичними формами грошей були повноцінні і неповноцінні [55, с. 20].
Повноцінні гроші (товарні та металеві) – це гроші, реальний зміст яких відповідав 

їхній номінальній вартості. Повноцінні гроші мали дві складові вартості: 
1) однієї вони набували завдяки витратам на матеріали, з яких вони були зроблені (при-

краси, різні метали тощо) – внутрішня реальна вартість;
1) другу вони отримували в процесі обігу (певні номінали, корисність, цінність тощо) – 

еквівалентна вартість [55, c. 20–21].
Не слід ототожнювати повноцінні гроші лише з використанням у цій ролі золота та срі-

бла, вони не відразу почали монопольно виконувати зазначену функцію завдяки своїм уні-
кальним властивостям [55, c. 21].

Початковою формою повноцінних грошей були товарні гроші. Як правило, це були това-
ри найбільшого попиту, найцінніші, найкорисніші для певного ринку, певних народів або 
племен тощо. Спочатку це були предмети першої необхідності – худоба, сіль, зерно, м’ясо, 
риба, хліб тощо як найбільш поширені та калорійні продукти харчування. Так, худоба вико-
ристовувалась у багатьох стародавніх народів – слов’ян, греків, індійських племен та інших 
кочових племен [55, c. 21].

У неповноцінних грошей номінальна вартість є, зазвичай, вищою від реальної. Вони 
функціонують у вигляді неповноцінних момент, банкнот, векселів тощо. Не маючи внутріш-
ньої вартості, усі вони застосовуються як гроші лише тому, що в економічних контрагентів, 
які їх одержують як платіж, є віра в можливість використати їх для забезпечення своїх май-
бутніх платежів [27, c. 21–22].

Фактор довіри до цих форм стає вирішальним для їх функціонування як грошей, завдя-
ки чому вони дістали також назву кредитних [27, c. 22].

Між періодами використання повноцінних і неповноцінних грошей знаходиться епоха 
використання змішаних форм. У цей період в одних країнах використовували повноцінні 
гроші, в інших – неповноцінні (паперові). Крім того, в одних і тих самих країнах поряд з пов-
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ноцінними монетами нерідко використовувалися неповноцінні – білонні – монети, а також 
паперові знаки грошей (банкноти). Останні не мали внутрішньої вартості і були за формою 
ідентичні неповноцінним грошам. Проте вони тривалий час вільно обмінювалися на повно-
цінні монети і їх вартість, що формувалася в обміні, зближалася з вартістю металу, на який 
вони обмінювалися. Тому такі банкноти були тотожні повноцінним грошам [27, c. 17–18].

Отже, можна виділити такі форми грошей:
1. Повноцінні гроші:

1.1. Товарні гроші (предмети першої необхідності; предмети розкоші).
1.2. Металеві гроші (зливки металу; золота, срібна, мідна монета).

2. Неповноцінні гроші (кредитні гроші):
2.1. Паперові гроші (розмінні банкноти; нерозмінні банкноти; білонна монета; казна-

чейські білети);
2.2. Депозитні гроші.
2.3. Електронні гроші.
2.4. Квазігроші (облігації; векселі; чеки).

3. Змішані форми [55, c. 21].
В цілому у своїй еволюції гроші функціонували у таких основних формах:

• товарні;
• металеві;
• кредитні.

Разом із тим, в економічній літературі існує інший підхід поділу неповноцінних грошей, 
зокрема на паперові, кредитні та електронні [20, c. 13].

При цьому кредитні гроші розглядаються вужче, вони є узагальненою назвою різних ви-
дів грошей, що виникають як заміщення майнових боргових зобов’язань держави та ін-
ших приватних осіб. Кредитні гроші розглядаються як такі, що виникли внаслідок розвитку 
кредитних відносин. До цих грошей відносять вексель, банкноту, чек [36, c. 13]. При цьому 
виділяють відмінності паперових грошей від кредитних (табл. 1.1).

Таблиця 1.1
Відмінності кредитних грошей від паперових

Кредитні гроші Паперові гроші
Виникають з функції грошей як 
засобу платежу Виникають з функції грошей як засобу обігу

Випускаються банком
для кредитування ділових угод

Емітуються державним органом або центральним банком від 
імені держави

Не мають примусового курсу Наділені державою примусовим курсом, обов’язкові до прий няття

Джерело: [29].

У товарних грошей загальна форма вартості характеризувалась тим, що виникає пере-
лік товарів, які завжди можна легко обміняти:

1. Предмети першої необхідності (худоба, сіль, зерно).
2. Предмети розкоші (хутро, перли, прикраси як товари, що довго зберігалися і мали ви-

соку вартість) [45, c. 7].
Характерні риси товарних грошей:
 функціонували поштучно;
 не підлягали поділу;
 були у своєму природному вигляді [45, c. 7].

Необхідність переходу до наступної форми грошей:
– потреба однорідності грошового матеріалу;
– потреба економічної подільності грошового матеріалу;
– здатність грошей (грошового матеріалу) тривалий час зберігати свою вартість;
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– здатність легко змінювати зовнішній вигляд (зовнішню форму);
– потреба високої портативності [45, c. 7].

У металевих грошей загальну форму вартості представляли:
1. Шматки металу (залізо, мідь, бронза, срібло, золото).
2. Дорогоцінні монети (мідні, срібні, золоті) [45, c. 7].
Характерні риси грошей у вигляді дорогоцінних монет:

• монети у вигляді простих зливків металу з купецькою печаткою;
• монети певної форми (квадратні, овальні, круглі) з печаткою держави, рельєфним 

малюнком та «зубіюванням» країв [45, c. 7].
Необхідність переходу до наступної форми грошей – вимога економічності [45, c. 7].
Паперові гроші – грошові знаки або символи повноцінних грошей, які наділені примусо-

вим курсом і випущені для покриття видатків держави [38].
Білонні монети – розмінні монети, виготовлені зі сплаву недорогоцінних металів низь-

кої вартості [45, c. 8].
Характерні риси грошей у вигляді білонних монет:
 менша вартість таких грошей порівняно з дорогоцінними монетами;
 такі гроші не мають власної вартості і є неповноцінними грошима.

На цьому етапі відбувається демонетизація золота, тобто грошима стають не тільки золо ті 
або срібні монети. Починається перехід від повноцінних до неповноцінних грошей [45, c. 8].

Казначейський білет – це паперові гроші, які випускає казначейство (міністерство фі-
нансів або інший державний фінансовий орган) для покриття бюджетних витрат, насампе-
ред бюджетного дефіциту. Казначейські білети випускають переважно в дрібних купюрах. 
В історичному аспекті випуск казначейських білетів здійснювався для фінансування дер-
жавних витрат, а випуск банкнот – передусім для кредитування обігу. Казначейські білети 
не обмінювалися на благородні метали. З крахом золотого стандарту і припиненням обміну 
грошових знаків на золото відмінностей між банкнотами і казначейськими білетами не іс-
нує [38].

Квазігроші, або майже гроші, – це специфічні грошові форми, в яких грошова суть істот-
но послаблена, відхиляється від загальноприйнятих, стандартних форм (облігації, векселі, 
чеки) [27, c. 26].

Вексель – це цінний папір, що посвідчує письмове безумовне зобов’язання боржника 
сплатити певну суму грошей у визначений строк.

Характерні ознаки векселя:
• безперечність (означає обов’язкову оплату векселя), тобто юридично не існує супе-

речки з приводу того, платити чи не платити по векселю;
• оборотність (передача векселя іншим кредиторам) [45, c. 9].

Комерційний вексель – видається під заставу товару.
Фінансовий банківський вексель – це цінний папір, що посвідчує безумовне зобов’язан-

ня банківської установи сплатити після настання строку платежу визначену суму власнику 
векселя [45, c. 9].

Фінансовий казначейський вексель – це цінний папір, що посвідчує безумовне грошове зо-
бов’язання центрального органу виконавчої влади, що здійснює казначейське обслугову-
вання бюджетних коштів, яким оформлено заборгованість державного бюджету, сплатити 
після настання строку платежу визначену суму власнику векселя (векселедержателю) [104].

Також векселі бувають прості і переказні. Простий вексель виписує боржник на ім’я кре-
дитора із зобов’язанням сплатити йому у визначений термін обумовлену суму. 

Переказний вексель виписує кредитор як наказ боржнику виплатити у визначений тер-
мін названій ним третій особі певну суму грошей. 

Чек – це грошовий документ, встановленої форми, який містить безумовний наказ влас-
ника рахунку кредитній установі зняти з його чекового рахунку зазначену у чеку суму та 
виплатити її пред’явнику чеку – чековласнику.
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Види чеків:
• іменний чек;
• чек на пред’явника;
• ордерний чек – чек на певну суму з правом передачі на звороті документа;
• розрахунковий чек – письмове доручення банку здійснити грошовий платіж з рахунку 

чекодавця на рахунок чековласника;
• грошовий чек – передбачає отримання готівкових коштів [45, c. 9].

Облігація – це цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і під-
тверджує зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного папера в пе-
редбачений у ньому термін з виплатою фіксованого процента (якщо інше не передбачено 
умовами випуску) [108]. 

Облігація є одним з найпоширеніших інструментів боргу. Емітентами облігацій можуть 
бути держава та підприємства всіх передбачених законом форм власності. Причому обліга-
ції можуть емітувати не тільки підприємства різних форм власності, а й об’єднання підпри-
ємств, акціонерні та інші товариства. Облігації підприємств, або корпоративні облігації, є 
одним із способів формування позикового капіталу, основою якого є коротко-, довгостроко-
ві кредити та боргові цінні папери.

Банкнота є простим векселем емісійного банку. З розвитком банківської справи банки 
стали випускати свої боргові зобов’язання – банкноти (замість комерційних векселів), які 
поступово перетворилися в універсальний платіжний і купівельний засіб. Характерними оз-
наками класичної банкноти були:

• випуск її емісійним банком замість комерційних векселів;
• обов’язковий обмін на золото на першу вимогу власників;
• подвійне забезпечення: золоте (золотим запасом банку) і товарне (комерційними 

векселями, що знаходились у портфелі банку) [63].
Таким чином, у класичному розумінні банкнота була векселем банку, що виписаний під 

придбані у своє розпорядження векселі приватних осіб.
В сучасних умовах банкноти – це грошові знаки різного номіналу (національні гроші), 

що випускаються в обіг центральними банками і обертаються на всій території держави.
Депозитні гроші створюються на основі банківських вкладів і системи спеціальних роз-

рахунків, які здійснюються між банками шляхом перенесення сум з одного рахунку на ін-
ший [57, с. 22].

Електронні гроші – це різновид кредитних грошей, коли переказування грошових сум 
на рахунки в банках здійснюється автоматично за допомогою комп’ютерних систем за без-
посередніми розпорядженнями власників поточних рахунків (кредитні, дебетові картки, 
електронні гаманці) [45, с. 12].

Електронні гроші не мають речового вираження і використовуються для платежів у 
безготівковій формі. Їх рух здійснюється за рахунками у банках і не виходить за межі бан-
ківської системи.

Переваги електронних грошей:
– немає потреби переносити чи перевозити великі маси готівки;
– значна економія витрат на їх виготовлення, збереження, перерахування, перевезення 

тощо;
– кожний платник має можливість миттєво здійснити платіж, попередньо перевіривши 

всі його умови і здійснивши відповідні розрахунки, як і в платежах готівкою [45, с. 12].
Носієм електронних грошей є пластикова картка – іменний грошовий документ, який 

банк видає власникові поточного рахунку і який дає йому можливість через комп’ютерні 
мережі оплачувати свої покупки та гасити борги переказом грошей з рахунку без викори-
стання готівки.
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Позитивні наслідки запровадження пластикових карток в розрахунково-платіжну прак-
тику:

• розширення сфери функціонування кредитно-депозитних грошей і залучення до неї 
масових платежів населення;

• прискорення обігу грошей;
• зручність здійснення платежів для платників;
• зменшення витрат обігу [45, с. 12].

За речовим вираженням гроші поділяються на готівкові та безготівкові.
Готівкові – це гроші, які мають реальне речове вираження і які виготовляють з металу і 

паперу у вигляді розмінних монет та купюр різного номіналу.
Безготівкові гроші – це грошові кошти на банківських рахунках, що використовуються 

для оплати, взаємних розрахунків за допомогою перерахувань з одного рахунку на інший.

1.3. Функції грошей.  
Економічні та якісні властивості грошей

Функція грошей – це певна дія чи «робота» грошей щодо обслуговування руху вартості в 
процесі суспільного відтворення [25, c. 15]. Функціями грошей є:

1. Міра вартості – це функція, сутність якої полягає у тому, що гроші забезпечують вира-
ження і вимірювання вартості товарів у формі ціни. Ціна – це грошовий вираз вартості то-
вару. Масштаб цін – це відображення вартості грошей у грошових одиницях (ваговий вміст 
золота у грошовій одиниці).

2. Засіб обігу – це функція, в якій гроші є інструментом під час обміну товарів і забезпе-
чують обіг цих товарів.

3. Засіб платежу – це функція, коли гроші обслуговують погашення різноманітних борго-
вих зобов’язань між суб’єктами економічних відносин, що виникають у процесі розширено-
го відтворення. Поява цієї функції обумовлена продажем товару в кредит. Ці гроші відмінні 
від грошей – засобів обігу. Така відмінність пояснюється фактором часу, який відділяє реалі-
зацію товару (в борг) від платежу за рахунок погашення заборгованості. Вимога до грошей 
– засобу платежу – це їх сталість (відбувається коригування ставки процента відповідно до 
знецінення грошей).

4. Засіб нагромадження – це функція, коли гроші обслуговують нагромадження вартості 
в її загальній абстрактній формі в процесі розширеного відтворення. Гроші представляють 
абстрактну форму багатства.

Виділяють дві форми нагромадження:
1) банківську;
2) тезаврацію (нагромадження грошей у готівковій формі).
5. Світові гроші – гроші, що обслуговують рух вартості в міжнародному економічному 

обороті та забезпечують реалізацію взаємовідносин між країнами (долар США, євро) [25,  
c. 15–21].

Гроші на світовому ринку виконують функції загального платіжного засобу, загального 
засобу обігу та засобу перенесення багатства з однієї країни до іншої. Отже, світовим гро-
шам притаманні всі функції, властиві грошам на внутрішньому ринку. Причина появи світо-
вих грошей – розвиток міжнародних економічних і політичних відносин.

Якщо світові гроші використовують для погашення боргів, пов’язаних із зовнішньою 
торгівлею, банківськими та фінансовими позичками тощо, то вони виконують функцію за-
собу платежу. Коли витрачають для негайної купівлі товарів чи послуг і замість їх певної 
суми, яку вивозять (пересилають), в країну ввозять еквівалентну товарну вартість, вони ви-
конують функцію купівельного засобу. Якщо світові гроші переміщуються з однієї країни 
до іншої без зустрічного переміщення товарного еквівалента чи погашення боргу, то вони 
забезпечують перенесення багатства.
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Економічні властивості грошей полягають в тому, що гроші мають відносну і реальну 
вартість.

Реальна вартість грошей – це їх купівельна спроможність, а ціною грошової одиниці 
є її валютний курc [28, c. 69]. Реальна вартість грошей формується безпосередньо у сфері їх 
обігу, де гроші обмінюються на реальні блага, а їх вартість набуває форми купівельної спро-
можності.

Відносна вартість грошей визначається нормою процента, яка є платою за зберігання, 
або відмову від тезаврації грошей [28, c. 73]. Відносна вартість грошей (грошей як капіталу) 
формується на грошовому ринку від впливом попиту на гроші та пропозиції грошей.

Якісні властивості грошей:
1) стабільність вартості – гроші не повинні швидко знецінюватися. Підтримання стабіль-

ної вартості грошей стало одним із центральних економічних завдань сучасних держав;
2) економічність – витрати суспільства на виготовлення грошей і забезпечення ними по-

треб обороту повинні бути мінімальними;
3) тривалість (довгостроковість) використання – гроші повинні бути виготовлені із зно-

состійкого матеріалу;
4) однорідність – до всіх форм грошей повинна бути однакова довіра;
5) подільність – для здійснення платежів гроші повинні легко ділитися на будь-які 

 частини;
6) портативність – гроші повинні бути такими, щоб їх було легко носити, зручно користу-

ватися у повсякденному житті [27, c. 40–43].

Контрольні запитання:
1. Розкрийте сутність поняття «гроші».
2. У чому полягає сутність раціоналістичної концепції походження грошей?
3. У чому полягає сутність еволюційної концепції походження грошей?
4. Еволюція форм грошей. Причини та значення демонетизації золота.
5. Чим повноцінні гроші відрізняються від неповноцінних?
6. Чим характеризувалися товарні гроші?
7. Які ознаки мали металеві гроші?
8. У чому полягають особливості білонної монети?
9. Що таке кредитні гроші?
10. Чи існує ймовірність повернення використання золота в якості грошей?
11. Розкрийте функції грошей.
12. Способи визначення вартості грошей.
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ТЕМА 2. 
ТЕОРІЯ ГРОШЕЙ

2.1. Металева і номіналістична теорії грошей.
2.2. Класична кількісна теорія грошей.
2.3. Неокласична кількісна теорія грошей.
2.4. Кейнсіанський напрям.
2.5. Сучасний монетаризм. 
2.6. Кейнсіансько-неокласичний синтез.

Основні поняття: абстрактна теорія грошей, прикладна теорія грошей, мо-
нетаристська теорія, класична кількісна теорія грошей, неокласична кількісна 
теорія грошей, кейнсіанство, монетаризм, кейнсіансько-неокласичний синтез.

2.1. Металева і номіналістична теорії грошей

Виділяють два підходи до вивчення теоретичних проблем грошей:
1) перший підхід пов’язаний із внутрішньою природою грошей: що таке гроші; чому 

вони з’явилися та існують у суспільстві; як вони розвиваються і чому набували тієї чи іншої 
форми; у чому полягає і як формується вартість грошей тощо. Цей підхід щодо вивчення 
природи грошей можна назвати абстрактною теорією грошей. Найбільш відомими проява-
ми такого підходу є номіналістична теорія, металістична теорія, державна теорія, функ-
ціональна теорія, марксистська теорія та ін.;

2) представники другого підходу приймають гроші такими, якими вони є і, не заглиблю-
ючись у дослідження їхньої природи, шукають відповіді на питання, що пов’язані з місцем і 
роллю грошей у відтворювальному процесі: гроші – це вуаль на реальній економіці чи її ак-
тивний елемент та чинник, що впливає на її розвиток і структурні зміни; якими своїми про-
явами гроші найактивніше впливають на реальну економіку і на які саме її процеси; який 
конкретно механізм впливу грошового фактору на реальну економіку (передавальний ме-
ханізм); чи може держава використати цей механізм у своїй економічній політиці і як саме; 
якою має бути у зв’язку з цим грошово-кредитна політика в країні та ін. Цей підхід у науко-
вому аналізі грошових проблем можна назвати прикладною теорією грошей. У західній 
літературі вона звичайно називається монетаристською теорією [45, c. 56–57].

Монетаристська теорія теж не є однозначно єдиною, а має кілька напрямів, кожний з 
яких розглядається як окрема теорія. Найбільш відомим, ключовим напрямом монетарист-
ської теорії є кількісна теорія, яка, у свою чергу, залежно від етапів її розвитку поділяється 
на класичну кількісну теорію, неокласичну кількісну теорію та сучасний монетаризм. 
Одночасно з неокласичним напрямом кількісної теорії грошей як її відносно самостійне від-
галуження сформувалася спочатку кейнсіанська, а потім і неокейнсіанська концепція моне-
таристської теорії.

ТЕМА 2. 
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Представники металістичної теорії грошей ототожнюють грошовий обіг з товарним об-
міном і стверджують, що золото і срібло вже за своєю природою є грошима. Вони не врахо-
вують суспільної природи грошей (ототожнюючи їх із золотом і сріблом) і вважають гроші 
простим засобом обміну, а резервній функції металевих грошей надають фундаментального 
значення. 

Початки металістичної теорії з’явилися ще в античні часи, коли другий великий поділ 
праці (виділення ремесла із землеробства) зумовив появу в ролі загального еквіваленту ме-
талів: заліза та олова, свинцю та міді, срібла та золота [2].

Подальший розвиток металістична теорія одержала у XV–XVIII ст. в епоху первісного на-
громадження капіталу, коли джерелом багатства суспільства вважались дорогоцінні метали 
та зовнішня торгівля [2]. 

У найбільш закінченому вигляді ця теорія була сформульована меркантилістами, 
які пов’язували її з вченням про гроші як про багатство нації. Ранні меркантилісти ототож-
нювали багатство із золотом та сріблом і зводили функції грошей до засобу нагромадження. 
Представники пізнього меркантилізму під багатством розуміли надлишок продуктів, який 
повинен перетворитись на зовнішньому ринку на гроші. Вони вбачали у грошах не тільки 
засіб нагромадження, а і засіб обігу та платежу [2].

Ототожнюючи багатство з грошима, меркантилісти ігнорували проблему вартості това-
ру і замінювали її міновою вартістю. На їх думку, товар має вартість, бо він купується за 
гроші. Пізні меркантилісти розуміли, що гроші – це товар, але вони не змогли пояснити, як і 
чому товар стає грошима, в чому суть вартості самих грошей. Уявлення меркантилістів про 
роль грошей відображали погляди купців, що займалися зовнішньою торгівлею. Централь-
ним пунктом теорії пізнього меркантилізму була система активного «торгового балансу». 
При цьому вважалося, що держава тим багатша, чим більша різниця між вартістю вивезених 
та ввезених товарів [2].

Прихильниками цієї теорії у XVII–XVIII ст. були: в Англії – У. Стаффорд, Т. Мен, Д. Hope; в 
Італії – Ф. Галіані; у Франції – А. Монкретьєн.

Помилковість металістичних поглядів меркантилістів полягала в наступному:
– визнання золота і срібла грошима за їх природою;
– ототожнення грошей з товарами; 
– нерозуміння суті грошей як товару особливого роду, який виконує специфічну суспіль-

ну функцію – служить загальним еквівалентом;
– ігнорування того, що гроші – це історична категорія [2].
Із завершенням первинного нагромадження капіталу зовнішня торгівля перестала ви-

ступати основним джерелом збагачення. Дедалі більше стала виявлятися роль капіталіс-
тичних мануфактур і капіталістичного землеробства як сфери виробництва додаткової 
вартості. Ідеологи промислової буржуазії стали протиставляти капітал в обороті «мертвим» 
скарбам у вигляді золота і срібла. А оскільки розвиток промисловості в капіталістичних 
країнах вимагав розвитку внутрішнього ринку, критики меркантилізму різко виступали 
проти металістичної теорії грошей. Вони стверджували, що для внутрішнього обігу зовсім 
не потрібні повноцінні металеві гроші, які викликають непродуктивні витрати нації [2].

Загалом, металістична терія грошей мала три хвилі популярності.
1) із зміною поглядів на джерело багатства суспільства, яким вважаються мануфактури 

та сільського господарства, тобто функціонуючий капітал, відбувається відродження мета-
лізму, яке почалося у другій половині XIX cт. і було пов’язане із введенням золотомонетно-
го стандарту в Німеччині в 1871–1873 рр. В епоху золотомонетного стандарту з розвитком 
банкнотно го обігу німецькі економісти К. Кніс, В. Лексіс, А. Ледебург та інші вже не запере-
чували можливість обігу знаків вартості, однак вимагали обов’язкового обміну їх на метал. 
У цей період металіс тична теорія набула значного поширення, принципи її були по кладені в 
основу грошових реформ, спрямованих проти інфляції;
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2) після Першої Світової війни положення цієї теорії використовувались для введення 
нових форм золотомонетного стандарту: золотозливкового та золотодевізного. У XIX ст. 
виникла золотодевізна система грошового обігу, яка всупереч традиційним уявленням ме-
талістів передбачала не безпосередній розмін кредитних грошей на золото, а розмін їх на 
валюти (девізи) провідних імперіалістичних держав;

3) повернення до металістичної теорії грошей відбулося після Другої світової війни. 
Французькі економісти А. Туммон, Ж. Рюефф і М. Дебре, а також англійський економіст  
Р. Харрод за пропонували ідею про необхідність введення золотого стандарту в міжнарод-
ному обігу, а американський економіст М. Хальперін та француз Ш. Ріст висунули вимоги 
про введення його також у внутрішньому обігу. Для забезпечення домовленості по викори-
стання золота світовій торгівлі було скликано Бреттон-Вудську валютну систему, якою було 
заборонено вільну (приватну) купівлю-продаж золота (1944–1975 рр.), але збереглася роль 
золота як загального еквіваленту [2].

Номіналістична теорія грошей виникла при рабовласницько му ладі. Ця теорія гро-
шей стверджує, що гроші – це лише умовний знак, який не має нічого спільного з товара-
ми. Ця теорія сформувалась у XVII–XVIII ст. , коли грошовий обіг був наповнений неповно-
цінними монетами (для виправдання псування монет для наповнення державної казни). 
Одними із основоположників номіналізму вважаються англ. філософи XVIII ст. Дж. Берклі 
і Дж. Стюарт, який стверджували, що «гроші це не товар, а умовна одиниця рахунку». Вони 
вважали, що, по-перше, гроші ство рюються державою; по-друге, їх вартість визначається 
номіна лом; по-третє, сутність грошей зводиться до ідеального масшта бу цін. Наприклад, 
Дж. Стюарт визначав гроші як масштаб цін з рівними поділами. Інший представник номі-
налізму, німецький вчений Г. Кнапп в праці 1905 р. «Держав на теорія грошей», назвав гроші 
«продуктом правопорядку», творінням державної влади: «...гроші використовуються як за-
сіб платежу незалежно від їх металевого вмісту, вони знаки, наділені державою платіжною 
силою». Помилковість теорії грошей Кнаппа полягає в тому, що: по-перше, гроші – категорія 
не юридична, а економічна; по-друге, металевим грошам притаманна самостійна вартість, а 
не отри мання її від держави, представницька вартість паперових грошей також визначаєть-
ся не державою, а обумовлена об’єктивними економічними законами; по-третє, основною 
функцією грошей є не засіб платежу, а міра вартості [2].

Австрійський економіст Ф. Бендіксен у XX ст. («Про цінність гро шей», «Про гроші як за-
гальний знаменник») спробував дати еко номічне обґрунтування державній теорії грошей, 
оцінюючи гроші як свідоцтво про надання послуг членам суспільства, яке надає право на 
отримання зворотних послуг. Але його спроба економічно обґрунтувати номіналізм не вда-
лася, оскільки при оцінці сутності грошей він ігнорував теорію вартості.

Номіналісти повністю відкинули вартісну природу грошей, розглядаючи їх як технічну 
зброю обміну. Панівне становище номіналізм зайняв у політекономії в кінці XIX – на початку 
XX ст., але, на відміну від раннього номіналізму, об’єктом його захисту ста ли не білонні моне-
ти, а паперові гроші (казначейські білети). Послідовниками номіналізму стали Дж. М. Кейнс 
та П. Самуельсон при обґрунтування відходу від золотого стандарту.

У період економічної кризи 1929–1933 рр. номіналізм отримав подальший розвиток 
як теоретична основа для виправдання відмови від золотого стандарту. Так, Дж. М. Кейнс 
(«Трактат про гроші», 1930 р.) назвав золоті гроші «пережитком варварства», «п’ятим коле-
сом возу». Ідеальними він вважав паперові гроші, які більш еластичні, ніж золото, і повинні 
забезпечити постійне процвітання суспільства. Витіснення з обігу золота паперовими гро-
шима він розглядав як емансипацію грошей від золота і перемогу теорії Кнаппа. 

У сучасних умовах номіналізм – одна з домінуючих теорій грошей. Так, відомий амери-
канський економіст П. Самуельсон вважає, що гроші є умовними знаками та розглядає їх як 
штучну соціальну умовність [2].

Таким чином, всім різновидам номіналізму характерні одні і ті ж вади: ігнорування то-
варного походження грошей, відмова від їх найважливіших функцій, ототожнення грошей з 
масшта бом цін, ідеальною розрахунковою одиницею [2].
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2.2. Класична кількісна теорія грошей

Залежно від того, як прибічники кількісної теорії пояснюють механізм впливу маси гро-
шей на сферу реальної економіки, виділяється кілька її напрямів:

– класична кількісна теорія;
– неокласична кількісна теорія;
– кейнсіанський напрям;
– сучасний монетаризм;
– кейнсіансько-монетаристський синтез [44].
Класична кількісна теорія грошей зміну цін пояснює лише зміною кількості грошей в 

обігу. При цьому вплив кількості грошей на ціни є безпосереднім, прямо пропорційним і за-
гальним, тобто однаково дійсним (однорідним) для всіх товарів. Сам механізм впливу кіль-
кості грошей на ціни та наслідки зміни цін у сфері виробництва ця теорія не вивчає [44].

Методологічні основи кількісної теорії грошей були закладені у XVI–XVII ст. Назву кіль-
кісної ця теорія дістала тому, що її основоположники пояснювали вплив грошей на еконо-
мічні процеси виключно кількісними чинниками, насамперед зміною маси грошей в оборо-
ті. Визначальною ознакою кількісної теорії є положення про те, що вартість грошей 
і рівень товарних цін визначаються змінами кількості грошей: чим більше їх в обо-
роті, тим ціни вищі, а вартість грошей нижча, і навпаки. Впливаючи на ціни товарів і 
послуг, кількість грошей впливає і на всі інші економічні процеси: зростання номінального 
обсягу ВВП, національного доходу, платоспроможного попиту та ін. [45, c. 57].

Першим, хто висунув ідею про залежність рівня цін від кількості благородних металів, 
був французький економіст Жан Боден (1530–1596). У своєму трактаті «Відповідь на па-
радокси де Мальструа» він дійшов висновку, що високі ціни хоч і зумовлюються багатьма 
причинами, проте основною серед них є збільшення кількості золота й срібла. Економісти 
XVI-XVII ст. (Б. Даванзатті, Дж. Монтаріні (1633–1687), Дж. Локк), розробляючи цю ідею  
Ж. Бодена, поступово перетворили її у прямолінійний і механічний варіант кількісної теорії, 
що обмежувався двома їх висхідними постулатами: причиною зростання цін є зростання 
маси грошей в обороті, а міра зростання цін визначається мірою зростання маси грошей  
[45, c. 57].

Важливий внесок у кількісну теорію зробив англійський економіст Джон Локк (1632–
1704). Він вважав, що вирішальним чинником, який регулює і визначає вартість грошей (у 
цьому випадку золота й срібла), є їх кількість. Цей висновок Дж. Локка був використаний 
ідеологами промислової буржуазії, що почала розвиватися, для критики меркантилізму. 
Вони протиставляли прибічникам останнього твердження, що нагромадження золота й срі-
бла не може зробити націю багатшою, тому що результатом такого нагромадження буде 
знецінення дорогоцінних металів і зростання товарних цін. На їхню думку, справжнє багат-
ство нації пов’язане не з мертвими запасами золота й срібла, а зі створенням мануфактур, 
використанням у них живої праці. Відтак ідеї кількісної теорії сприяли розвінчанню меркан-
тилізму, металістичної концепції грошей, згідно з якою золото та срібло вже за природою 
своєю є грошима [44].

У період становлення капіталістичних відносин основні ідеї кількісної теорії найчіткіше 
сформулював та поглибив англійський економіст Дейвід Юм (1711–1776). У нарисі «Про 
гроші» (1752) він висунув і обґрунтував принцип, який у сучасній літературі називається 
«постулатом однорідності»: подвоєння кількості грошей приводить до подвоєння абсо-
лютного рівня всіх цін, виражених у грошах, але не зачіпає відносних мінових співвідно-
шень окремих товарів. Своїм «постулатом однорідності» Д. Юм дав поштовх до формування 
концепцій «нейтральності грошей» у ринковій економіці та екзогенного, нав’язаного ззовні 
характеру зміни грошової маси в обігу, які ввійшли до арсеналу сутнісних ідей монетарист-
ської теорії взагалі [44].
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Своїм дослідженням кількісної теорії Д. Юм зробив важливий внесок також у розвиток 
наукового уявлення про вартість грошей. Він висунув і обґрунтував ідею про представниць-
кий характер вартості грошей, згідно з якою:

– гроші вступають в обіг без власної вартості, а набувають її в обігу внаслідок обміну пев-
ної маси грошей на певну масу товарів;

– сформована в обігу вартість грошей визначається вартістю товарів, що реалізовані, є 
суто умовною, а величина її залежить від кількості грошей в обігу: чим вона більша, тим 
менша маса товарної вартості буде припадати на одну грошову одиницю [44].

Тут Д. Юм, по суті, примкнув до номіналістичної теорії грошей, надав їй більшої реаль-
ності, чим зміцнив теоретичну базу подальшого розвитку кількісної теорії. Адже сучасні 
представники всіх напрямів цієї теорії у своїх дослідженнях грошового механізму виходять 
з номінальної вартості грошей, сформованої на представницьких засадах [44].

Роль кількісного фактору в його класичному трактуванні визнавали не тільки представ-
ники номіналістичної теорії, а й багато з тих дослідників, які стояли на позиціях трудової те-
орії вартості. Зокрема, класики політичної економії Адам Сміт (1723–1790) і Давид Рікардо 
(1772–1823), які заклали основи трудової теорії вартості і зробили значний внесок в обґрун-
тування об’єктивної, товарної природи грошей, разом з тим, як і послідовний кількісник  
Д. Юм, бачили в грошах лише технічного посередника в обміні товарів, лише зручний засіб 
товарного обігу, недооцінюючи такі важливі їх функції, як міра вартості та засіб нагромад-
ження вартості. Тому цілком логічно, що вони не відкидали й постулатів кількісної теорії 
грошей.

Так, Д. Рікардо стверджував, що якби в будь-якій із країн було відкрите золоте родовище, 
то її засоби обігу знизилися б у своїй вартості. Це відбулося б через те, що в обороті збільши-
лася б кількість дорогоцінного металу. Якби замість відкриття родовища золота в країні був 
заснований банк, подібний Англійському, то випуск ним великої кількості банкнот призвів 
би до того самого результату, що й відкриття золотого родовища. З позицій кількісної теорії 
Д. Рікардо пояснював і сам механізм ціноутворення: в обороті маса товарів просто стика-
ється з масою грошей, внаслідок чого встановлюються ціни. Якщо в обіг надійшло грошей 
більше, то ціни будуть вищими, якщо менше – нижчими [45, c. 59].

Певну роль кількісний фактор відігравав і в теорії грошей Карла Генріха Маркса (1818–
1883). Він однозначно визнавав залежність товарних цін від кількості грошей при неповно-
цінних паперових грошах. Що стосується повноцінних грошей, то К. Маркс вважав, що в обо-
роті їх може бути лише певна, об’єктивно зумовлена кількість. Якщо в обороті з’являються 
зайві гроші, то вони автоматично вилучаються в скарби, а якщо виникає дефіцит грошей, то 
маса її поповнюється за рахунок скарбів, а ціни залишаються незмінними.

Визнання «нейтральності грошей» та екзогенності кількісного фактору створило істотні 
перешкоди на шляху розвитку кількісної теорії, і вона до кінця XIX ст. «кружляла» в колі 
своїх класичних постулатів:

– причинності, згідно з яким зміна цін визначається зміною кількості грошей;
– пропорційності, відповідно до якого ціни змінюються пропорційно зміні кількості гро-

шей в обігу;
– однорідності, за яким у разі зміни кількості грошей у такій самій пропорції змінюються 

ціни на всі товари, а співвідношення цін на окремі товари залишається незмінним [44].
Відстоюючи ці постулати, представники кількісної теорії тривалий час (до початку  

XX ст.) не виявляли інтересу до розкриття глибинного механізму впливу грошей на ціни, а 
через них – на економіку взагалі. Вони просто декларували факт рівнопропорційної зміни 
цін у разі зміни кількості грошей, не розкриваючи механізму цього процесу і залишаючись у 
вузькому колі механічного зв’язку товарних цін і грошової маси [44].

Питання про передавальний механізм впливу грошей на економіку ще не ставило-
ся взагалі. Але якби воно було поставлене, то на базі відповідних накопичених знань його 
можна було б виразити лише поверховою залежністю: М → Р, де М – сума грошей, а Р – рівень 
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ринкових цін. Отже, вплив грошей на економіку обмежувався сферою обміну (зміною цін), а 
про більш глибоке його проникнення в реальну економіку питання не ставилося [44].

Певний застій у розвитку кількісної теорії протягом другої половини XVIII–IX ст. спрово-
кували 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, посилення вимог 
капіталістичного ринку до стабільності грошей тощо. Рішучу спробу спростувати кількіс-
ну теорію грошей зробив видатний представник «банківської школи» в Англії Томас Тук 
(1774–1858). Він визнавав багатофакторний характер ціноутворення, але повністю запере-
чував залежність цін від кількості грошей. Навпаки, він вважав, що сума засобів обігу за-
лежить від рівня цін, тобто зміна цін є визначальним чинником щодо зміни маси грошей. 
Проте Т. Тук допускав таку саму методологічну помилку, що й представники класичної кіль-
кісної теорії – констатував лише зв’язок між цінами і масою грошей, але не розкривав меха-
нізму цього зв’язку. Більше того, поставивши на перше місце ціни, він ще далі відходив від 
пізнання механізму впливу грошей на економічні процеси. З цих же позицій критикували 
кількісну теорію і представники марксистської економічної теорії [44].

Найвідомішим прибічником і захисником класичної кількісної теорії уже в XX ст. був аме-
риканський економіст Ірвінг Фішер (1867–1947). Він повністю сприйняв класичні постула-
ти цієї теорії і спробував математично довести їх справедливість (трансакційний варіант 
кількісної теорії грошей) [45, c 61]. 

У своїй праці «Купівельна спроможність грошей» 1921 р. він висунув трансакційну вер-
сію кількісної теорії на базі так званого «рівняння обміну»:

     М·V=P·Q,     (2.1) 
де M – маса грошей, що знаходяться в обігу протягом певного періоду (гроші для трансак-

ційних операцій);
V – швидкість обігу грошової одиниці (середньорічне число разів використання грошової 

одиниці на придбання необхідних товарів і послуг);
P – рівень цін;
Q – величина виробництва у фізичному вираженні (реальний ВВП) [2].
І. Фішер зазначав «...із того простого факту, що сума грошей, яку витрачено на блага, має 

дорівнювати загальній кількості цих благ, помноженій на їхні ціни, випливає, що рівень цін 
повинен підвищуватися або падати залежно від змін кількості грошей, якщо водночас не 
змінюватиметься швидкість їхнього обігу кількість відповідних благ» [44].

І. Фішер робить припущення, що в короткостроковому періоді величини V і Q є не-
змінними: зміна швидкості обертання грошей визначається довгостроковими факторами, 
наприклад, ступенем розвитку кредиту, систем зв’язку, телекомунікацій тощо, а виробни-
цтво товарів не може бути збільшене, оскільки згідно з неокласичною теорією відтворення 
для капіталізму характерне повне залучення ресурсів.

Усунувши від аналізу V і Q, Фішер залишив один причинний зв’язок – від M до P  
(M => Р), що складає суть кількісної теорії грошей. Треба враховувати, що рівняння, яке 
розглядається, виражає лише загальнотеоретичний принцип кількісної теорії грошей. Мова 
йде про те, що при розгляді низки конкретних ситуацій виявляються специфічні обставини, 
не охоплювані її змістом. Наприклад, ціни можуть зростати і при незмінній кількості гро-
шей, тобто на ціну впливає кількість товарів, які виготовленні і поставлені на ринок. Ви-
робництво товарів може змінюватися від зміни M, а також під впливом технічного прогресу, 
вдосконалення суспільного поділу праці, психології людини та інших факторів, безпосеред-
ньо не пов’язаних з грошовою масою [45, c. 62].

З урахуванням цього формулу І. Фішера називають «послабленим», «грубим вираженням 
кількісної теорії грошей».
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2.3. Неокласична кількісна теорія грошей

Сутність неокласичної кількісної теорії грошей полягає в тому, що вона, вивчаючи ме-
ханізм впливу кількості грошей на ціни, а цін – на виробництво, визнає, що цей вплив не є 
прямо пропорційним, що він не однаковий на різних часових інтервалах, що залежить він 
від багатьох чинників, які повинні враховуватися при розробленні рекомендацій для прак-
тики грошово-кредитного регулювання [45, c. 68].

Одними з перших дослідників попиту на гроші з мікроекономічних позицій були про-
фесори Кембриджського університету Альфред Маршалл (1842–1924), Артур Сесіл Пігу 
(1877–1959), Джоан Вайолет Робінсон (1903–1983), Дж. М. Кейнс (у своїх ранніх працях), 
їх пояснення механізму накопичення грошей та впливу на ціни дістали назву «теорії касо-
вих залишків», або «кембриджської версії» [2].

Подібно Фішеру, представники кембриджської школи відстоювали тезу про вплив змі-
ни маси грошей на рівень цін. Проте, на відміну від І. Фішера, їх підхід до проблеми був не 
макро-, а мікроекономічний і стосувався насамперед попиту на гроші. Кембриджські еко-
номісти основну увагу зосередили на мотивах нагромадження грошей в окремих еконо-
мічних суб’єктів. Вони намагалися дати відповідь на такі питання: чому люди зберігають 
гроші, від яких чинників залежить розмір попиту їх на гроші, від яких чинників залежить 
попит суб’єктів господарювання на касові залишки та ін. [44].

Важливою відмінністю «кембриджської версії» було те, що розміри нагромадження гро-
шей не нав’язувалися суб’єктам господарювання із «залізною необхідністю» згори, з боку 
тих структур і чинників, які «вливали» гроші в оборот, а визначалися мотивами їх поведін-
ки, їх власними рішеннями. Такими мотивами накопичення грошей вони вважали:

1) потребу в запасі засобів обігу і платежу для здійснення поточних платежів (трансак-
ційний мотив);

2) потребу в резерві грошей для покриття непередбачуваних потреб (мотив обачності) 
[44].

У цьому полягав важливий внесок кембриджської школи в монетаристську теорію вза-
галі, а саме:

– у сферу конкретно-прикладного аналізу були включені гроші не тільки як засоби обігу 
і платежу, а й як засіб нагромадження вартості;

– у поняття кількості грошей стали включатися всі наявні гроші – як ті, що обслуговують 
потреби обігу, так і ті, що нагромаджуються;

– для кожної частини наявної маси грошей запропонована об’єктивна основа формуван-
ня – відповідні мотиви економічних суб’єктів щодо створення запасів грошей;

– об’єктивна потреба в грошах була розширена за межі потреб обігу і стала включати по-
требу в грошах для цілей нагромадження;

– було розширено також поняття швидкості обігу грошей за рахунок визнання такими, 
що обертаються, і грошових нагромаджень, тільки з дуже малою швидкістю [44].

Нові підходи до вирішення проблем грошової теорії дали можливість сформулювати но-
вий монетарний показник – коефіцієнт, що характеризує частину сукупного доходу, яку 
економічні суб’єкти бажають тримати у грошовій (ліквідній) формі. За своїм змістом цей по-
казник є протилежним показнику швидкості грошей і визначається як k = 1/V. Він відомий 
також як «коефіцієнт Маршалла», що характеризує рівень монетизації ВВП.

Залежність накопичення грошей в економічних суб’єктів (попиту на гроші) від обсягу 
виробленого продукту та рівня розвитку їх мотивів до формування касових залишків була 
виражена формулою, що дістала назву «кембриджського рівняння»

     Md = k · P · Y,     (2.2)
де Md – попит на гроші (касові залишки);
k – коефіцієнт, що виражає частину річного доходу, яку суб’єкти зберігають у ліквідній 

формі (коефіцієнт Маршалла);
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Р – середній рівень цін;
Y – обсяг виробництва у натуральному виразі [2].
Кембриджські економісти дійшли висновку, що між M і P існує зв’язок і на цей зв’я-

зок діє k.
За зовнішніми ознаками формула «кембриджського рівняння» нагадує формулу «рівнян-

ня обміну» І. Фішера. Адже якщо коефіцієнт k замінити на 1/V, перенести цей показник у 
ліву частину рівняння, то ці формули виявляються подібними. Проте, по суті, вони істотно 
різняться. Адже у них різні показники М: у першій формулі (І. Фішера) – це кількість гро-
шей, 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 фор-
мул, оскільки коефіцієнт k в «кембриджському рівнянні» визначається по всьому запа-
су грошей, а показники 1/V у формулі «рівняння обміну» – по запасу грошей, що обслу-
говує потреби обігу (трансакційному запасу). Тому залежність цін від кількості грошей 
у «кембриджському рівнянні» ускладнена значно більше, ніж у «рівнянні обміну», а отже, 
«кембриджська версія» від класичної кількісної теорії грошей віддалена значно далі, ніж 
«трансакційна» версія І. Фішера. Її автори справді вийшли за вузькі межі класичних посту-
латів кількісної теорії і відкрили шлях до наукового дослідження об’єктивних процесів, що 
формують попит на гроші [45, c. 69].

 
2.4. Кейнсіанський напрям

Теорія грошей займає чільне місце в науковій спадщині одного з найвідоміших економіс-
тів XX ст. Джона Мейнарда Кейнса (1883–1946). Їй він присвятив цілий ряд праць, зокре-
ма, «Трактат про грошову реформу» (1923), «Трактат про гроші» (1930) і «Загальну теорію 
зайнятості, процента і грошей» (1936). Оцінюючи в цілому внесок Кейнса в теорію грошей, 
необхідно зробити такі два зауваження:

Дж. М. Кейнс остаточно відкинув постулати класичної теорії, що «гроші не мають 
значення» у відтворювальному процесі, що це лише другорядний технічний інстру-
мент, і довів протилежне: гроші мають суттєве значення і виконують самостійну 
роль у розвитку економіки. Вони активно впливають на мотиви поведінки економічних 
суб’єктів, на їх господарські рішення і тому є джерелом стимулювання підприємницької 
актив ності і розвитку виробництва. Головним каналом зв’язку між цими сферами Кейнс 
визнав норму процента, яка зазнає впливу сил грошового ринку (попиту і пропозиції 
грошей) й одночасно сама впливає на прийняття рішень про майбутні інвестиції [44].

З цих двох кейнсіанських положень випливало третє – про можливість ефективного регу-
лювання грошей і свідомого використання їх державою як інструмента впливу на економіку, 
про проведення дієвої монетарної політики з метою 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 та була спрямована на забезпечення стимулювання ефективного попиту. Гроші ста-
ли об’єктом державного регулювання й одночасно інструментом державного втручання в 
економічні процеси через механізм монетарної політики.

Ланцюг причинно-наслідкових зв’язків у грошовому механізмі впливу на економіку 
Кейнс вибудував за такою схемою: зміна грошової пропозиції зумовлює зміну рівня про-
центної ставки, що, у свою чергу, призводить до зміни в інвестиційному попиті і через 
мультиплікативний ефект – до зміни обсягів реального ВВП. У зв’язку з цим передаваль-
ний механізм впливу грошей на реальну економіку, що випливає з кейнсіанської концепції, 
може бути виражений таким чином: М→Пр→І→ПЗ→ВВП, де Пр – ставка процента; І – попит 
на інвестиції; П3 – загальний обсяг сукупного попиту; ВВП – реальний ВВП [45, c. 72].

Передавальний механізм – це ланцюг економічних змінних, за допомогою яких гро-
шово-кредитна політика впливає на реальний обсяг виробництва і рівень цін.



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

22

У традиціях кембриджської школи Дж. М. Кейнс відвів важливе місце аналізу мотивів 
нагромадження грошей. У Кейнса їх три: трансакційний, обачності та спекулятивний. 
Перші два пов’язані з традиційною роллю грошей як засобу обігу та платежу. Вони здебіль-
шого об’єднуються під загальною назвою «трансакційний попит», який залежить від обсягу 
товарообмінних угод чи доходу. Головна новизна, внесена Кейнсом, – виокремлення третьо-
го елемента попиту на гроші – попиту на спекулятивні залишки. Кейнс пов’язав його з дина-
мікою ціни на фінансові активи, зокрема облігації, тобто з процентом. Відтак, він запрова-
див в аналіз розподілу індивідуумом свого доходу елемент вибору. І головним чинником, що 
дуже важливо, регулювання спекулятивного попиту, як і всього попиту на гроші, Кейнс вва-
жав 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),     (2.3)
де L1(y) – функція залежності від доходу; 
L2(i) – функція залежності від процента [45, c. 73].
За Кейнсом, попит на гроші перебуває в прямій залежності від рівня доходу та в 

оберненій залежності від процентної ставки.
Залежність попиту на гроші і процентної ставки пояснює теорія переваги ліквідності 

Кейнса. 
При високому рівні процентних ставок економічні суб’єкти будуть зберігати вартість у 

менш ліквідних активах, оскільки:
1) багато втрачають від зберігання вартості у ліквідних активах;
2) очікують зниження процентних ставок, що відповідно зумовить підвищення ціни об-

лігацій. І навпаки.
Кейнс не виключав можливості руйнівної інфляції при надмірному зростанні про-

позиції грошей. Нарощування її може досягти такого рівня, при якому ставка про-
цента знижується до критично низької межі. За нею економіка потрапляє в так звану 
«пастку ліквідності» [44]. 

Пастка ліквідності – це стан економічної кон’юнктури, при якому відсоткова ставка до-
сягла свого мінімального значення і подальший приріст пропозиції грошей не зможе її змен-
шити та стимулювати інвестиційний попит.

У цих умовах перестає зростати інвестиційний попит, розривається ланцюжок зв’язку 
між грошима і виробництвом. Подальше зростання пропозиції грошей спричинить розба-
лансованість ринків, зростання цін та високу інфляцію. У цьому Кейнс убачав слабкість 
грошей як економічного регулятора та недостатню ефективність монетарної політики в 
стабілізації економіки [44].

Ці висновки дали Кейнсу підстави звернутися до фіскально-бюджетної політики як 
надійнішого та ефективнішого способу економічного регулювання. Він вважав, що з допо-
могою регулювання податків та дефіцитного бюджетного фінансування суспільних потреб 
можна більш оперативно і дієво впливати на платоспроможний попит, ніж через монетарну 
політику [45, с. 73].

Проте необхідно зауважити, що надто вільне дефіцитне фінансування з державного бю-
джету призводить до такого ж самого надмірного зростання попиту та руйнівної інфляції, 
як і тривале проведення монетарної політики «дешевих грошей». Тому проблема полягає не 
у виборі шляху «накачування» платоспроможного попиту – монетарного чи фіскально-бю-
джетного, а у визнанні ефективного попиту вирішальною ланкою відтворювального про-
цесу і в абсолютизації його ролі в цьому процесі. Реалізація такого підходу протягом три-
валого часу неминуче призведе до інфляції незалежно від обраного шляху «накачування» 
ефективного попиту, що згодом проявилось в реальній дійсності країн, що управляли своєю 
економікою згідно з рекомендаціями Дж. М. Кейнса [45, с. 73].

Економічна теорія Кейнса глибоко вплинула на всю економічну думку Заходу. Вона була 
домінуючою протягом кількох десятиліть, її рекомендації широко застосовувалися в еко-
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номічних програмах урядів більшості західних країн. Це пояснюється тим, що кейнсіанська 
доктрина з’явилася у розпалі великої економічної депресії 1929–1933 pp., коли традиційна 
монетарна політика була паралізована і виявилася неспроможною вивести економіку з гли-
бокої кризи. Рекомендації ж Кейнса давали можливість активно впливати передусім на за-
йнятість і обсяги виробництва як «найвужчі» місця економічного розвитку, вказуючи шлях 
виходу з кризи [45, с. 74].

Коли період «великої депресії» минув (значною мірою завдяки кейнсіанській політиці 
«дешевих грошей»), погляди економістів і політиків все частіше стали звертатися до її ін-
фляційної складової. І в міру зростання інфляції падала довіра до кейнсіанських рецептів. 
Дедалі більше дослідників звертали увагу на те, що концепції Кейнса не пристосовані для 
аналізу господарських ситуацій, що характеризуються стійким підвищенням загального 
рівня цін. Це призвело до критики кейнсіанства наприкінці 60-х – на початку 70-х років і 
до швидкого розчарування у цьому вченні. На перший план висунулася проблема інфляції і 
ролі в ній грошових чинників. Ця сфера аналізу завжди була традиційною вотчиною кількіс-
ної теорії. За кейнсіанством стійко закріпилася репутація «проінфляційної доктрини», що 
ігнорує цінову динаміку і приносить купівельну спроможність грошей у жертву завданням 
забезпечення високих темпів економічного зростання. Загальне розчарування в чудодій-
ному характері кейнсіанських рецептів посилило вплив прихильників неокласичної теорії 
грошей, які істотно обновили традиційну кількісну теорію, надавши їй вигляду сучасного 
монетаризму [45, с. 74].

2.5. Сучасний монетаризм

Представники сучасного монетаризму відновили ключову ідею класичної 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 вони повернулись до прямого зв’язку між кількістю грошей і цінами 
й істотно конкретизували механізм цього зв’язку через зміну попиту і пропозиції на гроші 
та зміну структури активів. Практичні рекомендації представників сучасного монетаризму 
зводяться насамперед до:

– проведення жорсткої монетарної політики, в основу якої слід брати сформульоване  
М. Фрідманом «грошове правило»;

– максимального обмеження прямого, адміністративного втручання держави у процеси 
суспільного відтворення, лібералізації ринку, цін, підприємницької діяльності тощо [44].

Сучасний монетаризм як один з напрямів економічної думки виник у 60-х роках XX ст. у 
зв’язку з пошуком шляхів подолання інфляції, тривале зростання якої ставилося за провину 
економічній політиці, що проводилася за кейнсіанськими рецептами.

Кейнсіанство сформувалося на межі 20–30-х років, коли потрібно було подолати глибо-
кий спад виробництва та безробіття. А для цього були придатними будь-які способи «на-
качування» державою ефективного попиту як через фіскально-бюджетну, так і монетарну 
політику, незважаючи на можливі інфляційні наслідки [45, c. 75].

Сучасний монетаризм сформувався в 60-70-ті роки, коли особливо загострилася 
проблема інфляції, а проблеми безробіття та спаду виробництва відійшли на другий 
план. Вирішити цю проблему за кейнсіанськими рецептами було неможливо, потрібні були 
нові підходи [21, c. 75].

Разом з тим сучасний монетаризм не є принципово новою теорією. Він, по суті, є відрод-
женою й осучасненою неокласичною кількісною теорією. У процесі розвитку цієї теорії мо-
нетаристи спиралися на кейнсіанські дослідження грошового механізму і, безумовно, запо-
зичили з нього те, що не суперечило реальній дійсності. Тому між сучасним монетаризмом і 
кейнсіанством є певна наступність, тим більше, що і саме кейнсіанство принципово не від-
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кидало кількісної теорії. Саме остання була методологічним підґрунтям формування обох 
цих напрямів, що безперечно, сприятиме їх взаємному зближенню [44].

Вважається, що формування сучасного монетаризму було започатковано виходом у світ 
наукових праць представників «чиказької школи» на чолі з М. Фрідманом: «Дослідження 
в галузі кількісної теорії» (за редакцією М. Фрідмана, 1956) та «Історія грошей Сполучених 
Штатів. 1868–1960» (автори М. Фрідман та А. Шварц, 1963) [45, c. 75].

Найбільш вагомими елементами сучасного монетаризму, які стосуються теорії грошей та 
монетарної політики, є такі положення [45, c. 75–79]:

1) усупереч базовому положенню кейнсіанської теорії, що ринкова економіка внутрішньо 
не збалансована і її механізм не здатний до саморегулювання, монетаристи дотримуються 
прямо протилежного погляду – вільна ринкова економіка, що базується на приватній влас-
ності, є потенційно гармонійною, здатною до повного саморегулювання, якщо певні зовніш-
ні сили цьому не стануть на заваді. Тому якщо в реальній дійсності в економіці є такі явища, 
як періодичні кризи, безробіття, інфляція тощо, то це результат дії саме таких зовнішніх сил. 
Зокрема, в названій вище праці «Історія грошей Сполучених Штатів. 1868–1960» М. Фрідман 
та А. Шварц довели, що світова економічна криза 1929–1933 pp., що розпочалася в США, була 
спровокована помилковою монетарною політикою ФРС, що призвело до надмірного скоро-
чення пропозиції грошей і платоспроможного попиту;

2) грошова сфера у монетаристів є відносно самостійною, відокремленою від сфери ре-
альної 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 саме вона не може 
бути внутрішньо збалансованою і є потужним джерелом дестабілізації для сектора реальної 
економіки;

3) оскільки головна загроза дестабілізації для реальної економіки виходить з грошової 
сфери, то остання повинна бути центральним об’єктом державного регулювання, для того 
щоб створити найсприятливіші умови для повної реалізації можливостей ринкового меха-
нізму саморегулювання. При цьому держава повинна регулювати грошову сферу переваж-
но економічними методами, щоб максимально виключити пряме втручання в економічну 
діяльність суб’єктів ринку. У цю вимогу не вписуються фіскально-бюджетні методи еконо-
мічного регулювання як надто жорсткі. Тому монетаристи зосередили основну увагу у своїх 
дослідженнях на методах та інструментах монетарної політики;

4) аналіз динаміки грошової маси (пропозиції грошей) та динаміки кризових явищ в еко-
номіці США приблизно за 100 років, проведений М. Фрідманом та А. Шварц, незаперечно 
довів, що номінальний обсяг ВВП перебуває у тіснішому кореляційному зв’язку з пропози-
цією грошей, ніж з інвестиціями та генеруючою їх нормою процента, які визнаються кейн-
сіанцями вирішальним чинником впливу на економіку. Динаміка ВНП, а отже, і цін чітко, 
тільки з деяким відставанням, йде за динамікою маси грошей в обороті. Тому монетаристи 
знову в центр уваги поставили кількісний чинник, який безпосередньо, а не через процент 
та інвестиції, впливає на кон’юнктуру ринку, ціни і виробництво. На цій підставі вони вва-
жали регулювання пропозиції грошей важливим способом попередження кризових явищ, 
згладжування коливань ділового циклу;

5) як послідовні прихильники кількісної теорії монетаристи спираються у своїх дослі-
дженнях на формулу «рівняння обміну» І. Фішера: М·V = Р·Q. Різниця лише в тому, що І. Фі-
шер робить наголос на вплив грошового фактору (кількості грошей) на ціни, а монетаристи 
– на вплив цього чинника на обсяг номінального валового продукту. Проте ця відмінність не 
заперечує принципової тотожності їх позицій щодо центрального положення кількісної те-
орії – про вплив кількості грошей на ціни. Адже величина Р·Q – це фактично обсяг валового 
національного продукту. Тому рівняння обміну можна записати так:

     М · V = ВНП,     (2.4)



ТЕМА 2. ТЕОРІЯ ГРОШЕЙ

25

де ВНП – номінальний валовий національний продукт. Але суть поданого рівняння і вза-
ємозв’язок його складових від цього не змінюються;

6) досить близькою до кількісної теорії є й позиція монетаристів щодо швидкості грошей 
та її впливу на економічні процеси. Вони стверджують, що величина V стабільна на корот-
ких часових інтервалах, а змінюється лише на довготермінових інтервалах, проте зміни ці 
відбуваються плавно і можуть легко передбачатися. Це дало підстави монетаристам абстра-
гуватися від чинника V при визначенні впливу M на рівень цін на всіх часових інтервалах, у 
чому вони повністю солідаризуються з представниками класичної кількісної теорії;

7) поставивши в центр свого дослідження кількісний фактор (М), монетаристи змуше-
ні були по-новому сформулювати і «передавальний механізм», звівши його до формули: 
М→По→Ц, тобто зміна кількості грошей (М) впливає на попит (По) і через нього на ціни (Ц). 
Цей механізм видається досить ефективним, оскільки тривалість передатного процесу є ко-
роткою і можливість впливу на ціни через регулювання М досить висока. Це дає можливість 
оперативно регулювати через пропозицію грошей збалансованість попиту і пропозиції на 
ринку.

Проте такий «передавальний механізм» має й істотний недолік – він обмежується лише 
процесами, що відбуваються у сфері обміну, і зовсім не зачіпає сфери виробництва, яка зали-
шається в ньому «чорним ящиком». М. Фрідман спробував пояснити той механізм, що захо-
ваний у «чорному ящику», через портфель активів, якими володіють усі економічні суб’єкти. 
Усі власники таких портфелів звикають до певної структури цих активів, зокрема до спів-
відношення грошових запасів і запасів інших активів (фінансових і нефінансових). І якщо 
пропозиція грошей (М) зростає, звична структура активів порушується, і щоб її відновити, 
економічні су’єкти будуть більше купувати інших активів, у тому числі матеріальних, що 
підвищить попит на товарних ринках і стимулюватиме розширення виробництва. У кейнсі-
анському аналізі портфель активів містить лише один актив – облігації, що не дає можливо-
сті виявити цей шлях впливу М на виробництво;

8) визнавши регулювання пропозиції грошей (М) головним напрямом регулятивного 
впливу держави на економіку, монетаристи могли, подібно до кейнсіанців, сповзти на ін-
фляційні позиції. Адже нарощування пропозиції грошей (М), у їх трактуванні, само по собі 
приводить до зростання платоспроможного попиту, що «тягне» за собою розширення номі-
нального ВНП. Останнє може бути як за рахунок збільшення виробництва реального ВНП, 
так і за рахунок зростання середнього рівня цін, тобто інфляції;

9) щоб виключити таку можливість, М. Фрідман запропонував «грошове правило» дов-
гострокової грошової політики, за яким держава повинна не намагатися «накачувати» ефек-
тивний попит через довільне нарощування маси грошей, а підтримувати помірне, постійне 
збільшення пропозиції грошей пропорційно до середньорічних темпів зростання ВНП та 
очікуваної інфляції. Згідно з цим правилом приріст маси грошей в обороті визначається за 
формулою, яка дістала назву «рівняння Фрідмана»

     ΔM=ΔP+ΔT,     (2.5)
де ΔM – середньорічний темп приросту маси грошей, % за тривалий період;
ΔP – середньорічний темп очікуваної інфляції, %;
ΔT – середньорічний темп приросту реального ВНП, %.
Розраховані М. Фрідманом на підставі цього правила темпи стабільного зростання М для 

США в той період коливалися в межах 3–5% на рік. Якби центральний 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 розпочалося б розкручування інфляції, а 
за більш низьких темпів зростання пропозиції грошей розпочнеться дефляція, скорочення 
темпів зростання ВНП і навіть його зменшення.

Монетаристи внесли певні корективи в постулати класичної кількісної теорії:
– визнали, що на тривалих часових інтервалах V змінюється, що ускладнює зв’язок між М 

і Р та робить їх динаміку непропорційною;
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– між зміною М та її проявом у сфері цін і виробництва існує певний часовий лаг, який теж 
ускладнює зв’язок між М та Р і повинен враховуватися в монетарній політиці;

– ці два явища грошового механізму, по суті, виключають два постулати кількісної теорії 
– пропорційності й однорідності, і вони замінюються постулатом асинхронності в динаміці 
М і Р;

– держава у своїй монетарній політиці повинна орієнтуватися не на поточні проблеми, а 
на перспективні – передусім на підтримання цін на стабільному рівні [44].

Сучасний монетаризм дістав широке визнання в економічній науці, а його рекомендації 
– в економічній практиці. Його переваги полягають:

– 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 (по-
слаблення циклічності, підвищення рівня зайнятості, подолання інфляції тощо) – для цьо-
го достатньо тримати під жорстким контролем грошову пропозицію, заборонити будь-які 
вільності з боку держави при регулюванні грошової сфери;

– у надто простому способі визначити винуватця тих чи інших економічних та соціальних 
негараздів – винним є орган, який допустив надмірне зростання або надмірне скорочення 
М в обороті;

– у явних симпатіях монетаристів до приватного підприємництва, захисті його від над-
мірного втручання з боку держави, пропозиціях створити для нього найсприятливіші кон-
курентні, фіскальні, монетарні тощо умови для розвитку [44].

Разом із тим ідеї сучасного монетаризму не залишилися застиглими догмами. Вони по-
стійно піддавалися жорсткій критиці, а зміни в економічній ситуації в країнах Заходу обу-
мовлювали прагнення віднайти нові або вдосконалити старі положення монетаристської 
теорії, у тому числі і шляхом компромісів між її двома напрямами – кейнсіанством та моне-
таризмом [44].

2.6. Кейнсіансько-неокласичний синтез

З позицій історичного розвитку економічної теорії сучасний монетаризм спіткала та 
сама доля, що й кейнсіанство: після стрімкого злету розпочався період критичної оцінки, 
розчарування та спроб удосконалення. Це можна пояснити тим, що поява сучасного монета-
ризму у його крайньому прояві (ідея «чиказької школи») була спробою дати відповідь лише 
на одну локальну проблему економічного розвитку – знайти вихід з інфляційного тупика, 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 капіталістичне суспільство на межі 20–30-х 
років [45, c. 80].

Для Кейнса і його школи боротьба з інфляцією не була актуальною, найбільше їх ціка-
вила проблема безробіття, і вони навіть радили використовувати інфляцію для вирішен-
ня 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 ВНП, заспокоюючи суспільство, 
що ринковий механізм сам відрегулює економічну рівновагу, тобто пропонували пустити 
вирішення проблеми зайнятості на самоплив [45, c. 80–81].

Коли економіка західного світу в 70–80-ті роки вийшла на пряму поступового рівномір-
ного зростання за відсутності високої інфляції, виявилося, що актуальні для кейнсіанців і 
монетаристів локальні проблеми не просто зникли, а трансформувалися в хронічні та од-
ночасні. Інфляція та безробіття постійно «жевріють» у ринковій економіці, загрожуючи пі-
дірвати її механізм то в одному, то в іншому напрямі, а то й в обох відразу. Щоб запобігти 
таким загрозам, ринкову економіку в нових умовах потрібно «лікувати комплексно» – 
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від можливості сплеску як інфляції, так і безробіття та стагнації. Ні кейнсіанські, ні 
монетаристські рецепти в їх чистому вигляді для цього не були придатні, що й визначило 
процес взаємопроникнення цих ідей, формування кейнсіансько-монетаристського синтезу 
як нового етапу в розвитку монетаристської теорії [44].

Не вдаючись до розбору конкретних ідей окремих економістів, що представляють цей 
новий напрям, зупинимося лише на деяких положеннях з арсеналу кейнсіанців та монета-
ристів, які стали загальновизнаними та широко реалізуються на практиці [44].

Сьогодні вже більшість економістів визнають активний вплив кількісного фактору (М) 
на перебіг процесів у сфері реальної економіки на коротких інтервалах та на рівень цін (та 
інфляцію) – на довготермінових. Визнають вони і важливу роль держави в регулюванні еко-
номіки, тільки дещо по-різному розставляють акценти при визначенні механізму регулю-
вання. 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 політи-
ки, перевагу надають монетарному механізмові в економічному регулюванні, що свідчить 
про більші симпатії їх до монетаризму. Водночас усі вони визнають допустимість помірної 
 інфляції, її позитивний вплив на розвиток реальної економіки та спроможність централь-
них банків регулювати пропозицію грошей (М) на адекватному помірній інфляції рівні [45, 
c. 81].

Представники обох напрямів монетаристської теорії погоджуються з тим, що зупинити 
інфляційну спіраль важко, що легше її попередити, ніж потім перебороти. Тому вони єди-
ні 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 ви-
сокий рівень самостійності, а пріоритетом його повинно 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 стра-
тегічних цілей, то позиції окремих дослідників розходяться: одні пропонують стабілізацію 
цін, інші – стабілізацію грошової маси, треті – стабілізацію попиту, четверті – стабілізацію 
номінального ВНП. Але такі розбіжності не зачіпають методологічних засад, є нормальним 
проявом творчого підходу до розв’язання складної економічної проблеми [44].

У зв’язку з визнанням пріоритетності в монетарній політиці довгострокових стратегіч-
них цілей актуальності набула проблема опрацювання загальних правил поведінки в гро-
шовій сфері. Оскільки кейнсіанці більше орієнтуються на проблеми короткотерміново-
го періоду, а монетаристи – довготермінового, розроблення таких правил має сприяти 
вирішенню проблем обох періодів [44].

У процесі полеміки щодо необхідності таких правил монетаристи погодилися збільшити 
їх гнучкість і розширити межі для того, щоб монетарна влада мала більше простору для 
маневру при оперативному реагуванні на деякі непередбачувані події. Кейнсіанці, у свою 
чергу, погодилися з доцільністю розроблення «загальних правил» у такому трактуванні [45, 
c. 82].

Більшість економістів сходяться на тому, що визначення стратегічних цілей та чіткого 
«коридору» руху до них буде заспокійливо діяти на економічних суб’єктів, зменшувати їхні 
негативні очікування щодо поведінки цін, курсу та процента і цим сприяти досягненню рів-
новаги на грошовому ринку [44].

Багато спільного досягнуто вже і в підходах до використання інструментів монетарного 
регулювання. Сучасна монетарна практика базується, власне, на рекомендаціях як кейнсіан-
ців, так і монетаристів. Так, операції на відкритому ринку, що найбільш безпосередньо впли-
вають на пропозицію грошей (М), ґрунтуються на монетаристських рецептах проведення 
грошово-кредитної політики, а процентна політика, яка більш тісно пов’язана з інвестицій-
ними процесами, – на кейнсіанських рецептах. Проте як одні, так і другі використовуються в 
практичній діяльності центральних банків з регулювання монетарної сфери. Процентна по-
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літика та операції відкритого ринку вважаються класичними інструментами грошово-кре-
дитної політики [45, c. 83].

Спираючись на рекомендації, що синтезують ідеї монетаристської та кейнсіанської шкіл, 
сучасна регулятивна практика досить ефективно поєднує свою прихильність довгостроко-
вим цілям економічного розвитку, що походить з монетаристських ідей, з обережним за-
стосуванням регулююючих заходів держави на короткотермінових інтервалах, зокрема, в 
межах економічного циклу [45, c. 83]. 

Контрольні питання:
1. Які існують підходи до вивчення проблем грошей?
2. В чому полягає сутність абстрактної теорії грошей?
3. Що таке прикладна теорія грошей?
4. Які положення обґрунтовує металева теорія грошей?
5. На чому ґрунтується номіналістична теорія грошей?
6. У чому полягає сутність кількісної теорії грошей та її напрями?
7. У чому полягають основні постулати класичної кількісної теорії грошей?
8. Внесок Дж. М. Кейнса у розвиток кількісної теорії грошей.
9. У чому полягали принципові відмінності кейнсіанського підходу до вивчення моне-

тарного механізму економічного регулювання від підходів представників класичної школи?
10. Які події в соціально-економічному житті Європи сприяли появі кейнсіанства і які – 

його послабленню?
11. У чому полягає відмінність підходів до економічного регулювання представників су-

часного монетаризму від підходів кейнсіанців?
12. У чому полягає «грошове правило» М. Фрідмана?
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ТЕМА 3. 
ГРОШОВИЙ ОБОРОТ І ГРОШОВА МАСА

3.1. Сутність грошового обороту на макро- і мікрорівнях економіки. 
3.2. Форми грошового обороту.
3.3. Грошова маса і її вимірювання.
3.4. Швидкість обігу грошей та фактори, які на неї впливають. Механізми поповнення 

грошей в обігу.

Основні поняття: грошова маса, грошова база, грошовий мультиплікатор, швид-
кість обігу грошей, грошові агрегати, первинна та вторинна емісія грошей, грошовий 
оборот, грошовий потік, товарний потік, національний продукт, національний дохід.

3.1. Сутність грошового обороту на макро- 
і мікрорівнях економіки

Процес суспільного відтворення відбувається безперервно, безперервним є і рух грошей, 
що його обслуговує.

Грошовий оборот – це сукупність усіх грошових потоків в економіці за певний період, 
тобто це процес безперервного руху грошей між суб’єктами економічних відносин у процесі 
суспільного відтворення, що здійснюється у безготівковому порядку і за допомогою готів-
ки, як у національній, так і в іноземній валюті.

Рух грошей відбувається як на макро-, так і на мікрорівні.
На мікроекономічному рівні – грошовий оборот обслуговує кругооборот індивідуаль-

ного капіталу (фондів) підприємств і є його складовою частиною [57, c. 36]. 
На макроекономічному рівні – грошовий оборот обслуговує кругооборот усього сукуп-

ного капіталу суспільства на всіх стадіях розширеного відтворення: у виробництві, розподі-
лі, обміні та споживанні [57, c. 37].

Суб’єктами грошового обороту на макрорівні є:
 суб’єкти господарювання (підприємства та підприємці);
 домашні господарства (наймані працівники, самостійно зайняті працівники, одержува-

чі пенсій, одержувачі доходу від власності та інших трансфертів);
 уряд (державні інституції);
 фінансові посередники.
Грошовий потік – це сукупність платежів, які обслуговують окремий етап (чи його ча-

стину) процесу розширеного відтворення [3].
У межах сукупного грошового обороту функціонують такі грошові потоки:
 купівля підприємствами у домашніх господарств виробничих ресурсів (робочої сили, 

земельних ділянок, споруд, інших засобів виробництва);
 грошові доходи домашніх господарств, отримані гроші за продані ресурси (заробітна 

плата, гонорари, виручка від продажу матеріальних цінностей (сільськогосподарської про-
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дукції, земельних ділянок, будівель та ін.), виручка від реалізації нематеріальних активів, 
рента, доходи за акціями, паями тощо);
 витрати домашніх господарств на споживання, які вони здійснюють на ринку продуктів 

(як в країні, так і поза її межами);
 сплата податків державі домашніми господарствами та суб’єктами господарювання;
 заощадження домашніх господарств, які надходять на грошовий ринок (грошові вкла-

ди домашніх господарств на грошовому ринку, зокрема у банківські установи, з метою от-
римання доходу);
 позичання фінансових ресурсів підприємствами на грошовому ринку;
 витрати підприємств для розширення виробництва (інвестиції), тобто придбання ос-

новних засобів, нематеріальних активів, корпоративних прав та цінних паперів в обмін на 
кошти або майно;
 позичання урядом фінансових ресурсів на грошовому ринку;
 витрати уряду на закупівлю товарів на ринку продуктів;
 виручка, яку отримують підприємства від продажу виготовленої ними продукції (в кра-

їні та поза її межами);
 надходження капіталу зі світового ринку (залучення коштів у формі кредитів інозем-

них банків та міжнародних фінансово-кредитних установ);
 позики на світовий ринок у формі надання кредитів та купівлі іноземних фінансових 

активів;
 збільшення грошей на внутрішньому ринку шляхом розширення кредитування цен-

тральним банком інших депозитних корпорацій (банків);
 вилучення надлишкових грошових коштів шляхом скорочення кредитування цен-

тральним банком інших депозитних корпорацій (банків). 
 трансфертні платежі – безповоротні виплати держави домашнім господарствам.
Грошовий оборот пов’язує чотири види ринків:
 ринок ресурсів, на якому підприємства купують необхідні для забезпечення свого ви-

робництва ресурси (робочу силу, матеріальні та енергетичні ресурси, земельні ділянки, бу-
дівлі тощо);
 ринок продуктів, на якому реалізується створений підприємствами національний про-

дукт;
 грошовий ринок, на якому реалізуються та позичаються вільні грошові кошти;
 світовий ринок, зв’язок із «зовнішнім» світом (через експортно-імпортні операції та 

приплив-відплив капіталу) [3].
Відмінності, які існують у характері економічних відносин між суб’єктами грошового обо-

роту, дають підстави структурувати його на чотири сектори:
1) грошовий обіг;
2) фінансово-кредитний оборот:

1.1. фіскальний оборот;
1.2. кредитний оборот;
1.3. фінансовий оборот.

Сектор грошового обігу характеризується еквівалентним одностороннім рухом грошей 
від споживача до виробника. Він обслуговує сферу товарного обміну. Саме обмін товарів є 
основою грошового обігу. Грошовий обіг – це безперервна циркуляція грошей у процесі об-
слуговування руху товарів і послуг у економіці.

Фіскальний оборот охоплює фінансові відносини, які зумовлюють відчуження певної 
частини доходів суб’єктів господарювання у вигляді податків, штрафів, відрахувань та ін-
ших платежів для подальшого їх перерозподілу через бюджет та цільові фонди на користь 
держави.

Кредитний оборот охоплює сферу перерозподільних відносин, у якій власність суб’єк-
тів господарювання не відчужується, а лише передається в тимчасове користування іншим 
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особам, за що власник отримує дохід у вигляді відсотків або дивідендів. Активними суб’єкта-
ми цього обороту є фінансові посередники (в тому числі банки) та суб’єкти господарюван-
ня (фізичні та юридичні особи). У секторі кредитного обороту рух грошей має зворотний 
 характер.

Фінансовий оборот – сектор грошового обороту, який обслуговує купівлю-продаж цін-
них паперів (акцій, облігацій, векселів та інших цінних паперів).

3.2. Форми грошового обороту

Грошовий оборот – це рух грошових коштів у готівковій та безготівковій формах, що 
обслуговує реалізацію товарів, а також нетоварні платежі в економіці [55, c. 46].

Залежно від форми функціонування грошей в обороті, виділяють готівковий грошовий 
оборот і безготівковий грошовий оборот. Грошовий оборот у цих двох формах утворює 
єдиний грошовий оборот країни. Рівні розвитку безготівкового та готівкового обороту в 
різних країнах неоднакові. Вони залежать від ступеня розвитку в них товарно-грошових 
відносин, банківської справи, цілей і методів регулювання грошового обороту тощо.

У країнах з розвиненою ринковою економікою становить безготівковий оборот (при-
близно 90% від загального обсягу грошової маси). Він здійснюється шляхом перерахування 
грошових сум з рахунку на рахунок, що відкриті в банках, для оплати покупок і погашення 
боргів без використання грошей у готівковій формі (безготівкові розрахунки).

Між готівковим та безготівковим оборотом існує тісний і взаємний зв’язок: гроші по-
стійно переходять з однієї форми в іншу. Цей процес має бути чітко збалансованим, щоб не 
призвести до небажаних кризових процесів в економіці. Тому Національним банком України 
здійснюється регулювання як безготівкового, так і готівкового грошового оборотів, а також 
контроль за їх взаємодією.

Готівкові розрахунки – це платежі готівкою суб’єктів господарювання і фізичних осіб 
за реалізовану продукцію (товари, виконані роботи, надані послуги), а також за операція-
ми, які безпосередньо не пов’язані з реалізацією продукції (товарів, робіт, послуг) та іншого 
майна.

Організація готівкових розрахунків регламентується постановою Національного банку 
України № 148 від 29 грудня 2017 р. «Про затвердження Положення про ведення касових 
операцій у національній валюті в Україні».

В Україні до готівки відносяться грошові знаки національної валюти України (банкноти 
і монети, у тому числі розмінні, обігові, пам’ятні монети, які є платіжними засобами).

У сфері готівкового обороту гроші рухаються поза банками, обслуговуючи переважно 
відносини, пов’язані зі сферою особистого споживання населення.

Характерним є встановлення обмежень щодо суми готівкових розрахунків протягом 
 одного дня в Україні.

Суб’єкти господарювання здійснюють розрахунки готівкою між собою і з фізичними осо-
бами через касу як коштами, одержаними як готівкова виручка, так і коштами, одер-
жаними із банків. Зазначені розрахунки проводяться також шляхом переказу готівки для 
сплати відповідних платежів.

Суб’єкти господарювання здійснюють облік операцій з готівкою у відповідних книгах 
 обліку.

Суб’єкти господарювання мають право здійснювати розрахунки готівкою протя-
гом одного дня за одним або кількома платіжними документами:

1) між собою – у розмірі до 10000 (десяти тисяч) гривень включно;
2) з фізичними особами – у розмірі до 50000 (п’ятдесяти тисяч) гривень включно.
Фізичні особи мають право здійснювати розрахунки готівкою:
1) із суб’єктами господарювання протягом одного дня за одним або кількома платіжними 

документами – у розмірі до 50 000 (п’ятдесяти тисяч) гривень уключно.
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Платежі на суму, що перевищує 50 000 гривень, проводяться через банки або небанків-
ські установи шляхом переказу коштів із поточного рахунку на поточний рахунок або вне-
сення коштів до банку чи небанківської установи для подальшого їх переказу на поточні 
рахунки в банку;

2) між собою за договорами купівлі-продажу, які підлягають нотаріальному посвідченню, 
у розмірі до 50 000 (п’ятдесяти тисяч) гривень уключно.

Платежі на суму, яка перевищує 50 000 гривень, здійснюються шляхом переказу коштів 
з поточного рахунку на поточний рахунок або внесення та/або переказу коштів на поточні 
рахунки (у тому числі на депозит нотаріуса на окремий поточний рахунок у національній 
валюті).

Зазначені обмеження не стосуються:
1) розрахунків суб’єктів господарювання з бюджетами та державними цільовими 

 фондами; 
2) добровільних пожертвувань та благодійної допомоги;
3) використання готівки, виданої на відрядження;
4) виплат, пов’язаних з оплатою праці;
5) використання готівкових коштів з фонду оперативно-розшукових (негласних слідчих) 

дій, створеного на виконання частини третьої статті 24 Закону України «Про Національне 
антикорупційне бюро України».

Ліміт залишку готівки в касі (ліміт каси) – це граничний розмір суми готівки, що може 
залишатися в касі в позаробочий час та забезпечити роботу на початку наступного робочого 
дня. Tобто ліміт каси – це можливий залишок готівки на кiнець робочого дня в будь-якому 
місці, що підпадає під визначення поняття «каса» (згідно з пп. 8 п. 3 Положення № 148 каса – 
це приміщення aбо місце здійснення готівкових pозрахунків, приймання, видачі, зберігання 
готівки і касових документів).

Не встановлюється ліміт каси банкам, фізичним особам-підприємцям, релігійним органі-
заціям (що не здійснюють виробничої aбо іншої підприємницької діяльності).

Ліміт каси встановлюють на підставі розрахунку середньоденного надходження готівки 
дo каси або її середньоденної видaчі з каси за рішенням кeрівника установи, підприємства 
або yповноваженої ним особи. Ліміт каси затверджується наказом (розпорядженням) по 
підприємству і доводиться до всіх відособлених підрозділів. 

Крім того, підприємства мають право зберігати в свoїй касі понад встановлений ліміт 
готівку, отриману iз банку для виплат, щo відносяться до фонду оплати праці, а тaкож 
дивідендів, пенсій, стипендій протягом 5 робочих днів, включaючи день отримання готів-
ки iз банку. Відокремленим підрозділам підприємств залізничного транспорту тa морських 
портів дозволяється зберігати отриману готівку для вказаних цілей протягом десяти днів, 
включаючи день отримaння готівки з банку.

Готівка, одержана в банку на інші виплати, видається установою/підприємством своїм 
працівникам у той самий день. Суми готівки, одержані в банку і не використані за призна-
ченням протягом установлених строків, повертаються установою/підприємством до банку 
не пізніше наступного робочого дня банку або можуть залишатися в його касі (у межах уста-
новленого ліміту).

Для виплат, які належать лише до фонду оплати праці (без дивідендів, стипендій, пен-
сій) дозволяється підприємствам зберігати в касах суми отриманої виручки протягом 
трьох робочих днів з дня наcтання термінів виплати в сумі, що вказана в платіжних відо-
мостях, переданих в касу.

Організація безготівкових розрахунків регламентується постановою Національного бан-
ку України № 22 від 21 січня 2004 р. «Про затвердження Інструкції про безготівкові розра-
хунки в Україні в національній валюті», Законом України «Про обіг векселів в Україні» від 
5 квітня 2001 р. № 2374-ІІІ, Законом України «Про платіжні системи та переказ коштів в 
Україні» від 5 квітня 2001 р. № 2346-III та іншими законодавчими актами.
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Безготівкові розрахунки – це перерахування певної суми коштів з рахунків платників 
на рахунки отримувачів коштів, а також перерахування банками за дорученням підпри-
ємств і фізичних осіб коштів, унесених ними готівкою в касу банку, на рахунки отримувачів 
коштів. Ці розрахунки проводяться банком на підставі розрахункових документів на папе-
рових носіях чи в електронному вигляді.

Залежно від призначення платежу, безготівкові розрахунки поділяють на дві групи:
– розрахунки за товарними операціями – платежі за товарно-матеріальні цінності, на-

дані послуги та виконані роботи, які займають основне місце в загальному обсязі безготів-
кових розрахунків;

– розрахунки за нетоварними операціями – сплата податків та перерахування інших 
платежів до бюджету, одержання і повернення банківських позик, страхових сум тощо.

Залежно від місця проведення безготівкових розрахунків виділяють:
– внутрішньодержавні – між господарюючими суб’єктами, які знаходяться на території 

однієї країни;
– міждержавні розрахунки – між господарюючими суб’єктами, які знаходяться на тери-

торіях різних держав.
Форми безготівкових розрахунків – це розрахунки за допомогою:
1) меморіального ордера;
2) платіжного доручення;
3) платіжної вимоги;
4) платіжної вимоги-доручення;
5) розрахункового чека;
6) інкасового доручення (розпорядження);
7) акредитива;
8) векселя.
Меморіальний ордер – це розрахунковий документ, який складається за ініціативою 

банку для оформлення операцій щодо списання коштів з рахунка платника і внутрішньо-
банківських операцій. На практиці меморіальним ордером банк може як списувати з рахунка 
клієнта кошти за обслуговування, так і нараховувати відсотки за залишки коштів на рахун-
ку (якщо таке нарахування передбачено договором між банком та клієнтом).

Платіжне доручення – розрахунковий документ, що містить письмове доручення плат-
ника обслуговуючому банку про списання зі свого рахунку зазначеної суми коштів та її пе-
рерахування на рахунок отримувача.

Платник має право зазначати в платіжному дорученні дату валютування, яка не може 
бути пізніше 10 календарних днів після складання платіжного доручення.

Банк платника не приймає платіжного доручення, якщо дата валютування визначена пі-
зніше 10 календарних днів після складання платіжного доручення.

Платіжна вимога – розрахунковий документ, що містить вимогу стягувача або в разі до-
говірного списання обтяжувача чи отримувача до банку, що обслуговує платника, здійснити 
без погодження з платником переказ визначеної суми коштів з рахунку платника на рахунок 
отримувача. Платіжна вимога стосується примусового списання коштів (наприклад, за рі-
шенням суду), договірного списання (розпорядження клієнта банку списувати з його рахун-
ку суму заборгованості по кредиту). Також може бути списання коштів іншим юридичним 
особам – клієнт укладає договір з банком, де погоджується на списання коштів після отри-
мання платіжної вимоги від певної юридичної особи.

Банк, що обслуговує стягувача, приймає платіжні вимоги протягом 10 календарних днів 
з дати їх складання, а банк платника – протягом 30 календарних днів з дати їх складання.

Платіжна вимога-доручення – розрахунковий документ, який складається з двох 
 частин:

– верхньої – вимоги отримувача безпосередньо до платника про сплату визначеної суми 
коштів;
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– нижньої – доручення платника обслуговуючому банку про списання зі свого рахунку 
визначеної ним суми коштів та перерахування її на рахунок отримувача.

Банк платника приймає вимогу-доручення від платника протягом 20 календарних днів 
з дати оформлення її отримувачем.

Розрахунковий чек – розрахунковий документ, що містить нічим не обумовлене пись-
мове розпорядження власника рахунку (чекодавця) банку-емітенту, у якому відкрито його 
рахунок, про сплату чекодержателю зазначеної в чеку суми коштів.

Розрахункові чеки використовуються в безготівкових розрахунках підприємств та фізич-
них осіб з метою скорочення розрахунків готівкою за отримані товари (виконані роботи, 
надані послуги).

Строк дії чекової книжки – один рік, чека, який видається фізичній особі для одно-
разового розрахунку, – три місяці з дати їх видачі банком. День оформлення чекової 
книжки або чека не враховується. Чеки, виписані після зазначеного строку, уважаються не-
дійсними і до оплати не приймаються.

Підприємствам не дозволяється здійснювати обмін чека на готівку та отримувати готів-
кою здачу із суми чека.

Фізичні особи можуть обмінювати чек на готівку або отримувати здачу із суми чека готів-
кою (але не більше ніж 20 відсотків від суми цього чека).

Інкасове доручення (розпорядження) – розрахунковий документ, що містить вимогу 
стягувача (контролюючий орган) до банку, що обслуговує платника, здійснити без пого-
дження з платником переказ визначеної суми коштів з рахунку платника на рахунок отри-
мувача. В Україні інкасове доручення використовується при списанні коштів з платників 
податків (наприклад, у разі прострочення). При цьому стягувачем коштів є Державна подат-
кова служба України.

У разі розрахунків за акредитивом банк (банк-емітент) за дорученням клієнта (платни-
ка) – заявника акредитива і відповідно до його вказівок або від свого імені зобов’язується 
провести платіж на умовах, визначених акредитивом, або доручає іншому (виконуючому) 
банку здійснити цей платіж на користь одержувача грошових коштів або визначеної ним 
особи – бенефіціара.

У разі відкриття покритого акредитива при його відкритті бронюються грошові кошти 
платника на окремому рахунку в банку-емітенті або виконуючому банку.

У разі відкриття непокритого акредитива банк-емітент гарантує оплату за акредитивом 
при тимчасовій відсутності коштів на рахунку платника за рахунок банківського кредиту.

Відкличний акредитив може бути змінений або анульований банком-емітентом у будь-
який час без попереднього повідомлення одержувача грошових коштів. Відкликання акре-
дитива не створює зобов’язань банку-емітента перед одержувачем грошових коштів.

Безвідкличний акредитив може бути анульований або його умови можуть бути змінені 
лише за згодою на це одержувача грошових коштів.

Вексель – це цінний папір, який посвідчує безумовне грошове зобов’язання векселе-
давця або його наказ третій особі сплатити після настання строку платежу визначену суму 
власнику векселя (векселедержателю).

Векселі можуть бути прості або переказні та існують виключно у документарній формі.

3.3. Грошова маса і її вимірювання

Грошова маса – це сукупність залишків грошей у всіх формах, що перебувають у розпо-
рядженні суб’єктів грошового обороту (населення, підприємств, банків, держави) на визна-
чений момент часу (кінець місяця, року).

Грошова маса є кількісним показником, що характеризує стан грошового обороту. Якіс-
ний показником є швидкість обігу грошей.
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Відповідно до міри ліквідності грошову масу поділяють на так звані грошові агрегати.
Починаючи з 1993 року НБУ визначає структуру грошової маси відповідно до агрегат-

ного методу, використовуючи для цілей аналізу і регулювання чотири грошові агрегати:
1) грошовий агрегат М0 включає готівкові кошти в обігу поза депозитними корпо-

раціями;
2) грошовий агрегат М1 – грошовий агрегат М0 та переказні депозити в національній 

валюті;
3) грошовий агрегат М2 – грошовий агрегат М1 і переказні депозити в іноземній валюті 

та інші депозити;
4) грошовий агрегат М3 (грошова маса) – грошовий агрегат М2 та цінні папери, крім 

акцій [15, c. 182].
Переказні депозити – це фінансові активи, що за першою вимогою можуть бути обміня-

ні на готівкові кошти за номіналом та безпосередньо використані для здійснення платежу 
(кошти на поточних рахунках, депозити до запитання).

Грошова база – складається з банківських резервів та з готівкових грошей, які є в обігу 
поза банками.

Іншими словами, грошова база вміщує запаси всієї готівки, яка перебуває в обороті 
поза банківською системою, готівки в касах банків, а також суму резервів комерційних 
банків на їх кореспондентських рахунках у центральному банку.

Величину грошової бази Гб можна визначити за формулою:
     Гб=МО+Мк+Мрез,     (3.1)
де МО – сума готівки, що перебуває поза банками;
Мк – сума готівки в касах банків;
Мрез – сума грошових коштів (резервів), які перебувають на кореспондентських рахунках 

банків у центральному банку.

3.4. Швидкість обігу грошей та фактори, які на неї впливають. 
Механізми поповнення грошей в обігу

Швидкість обігу грошей – це частота переходу грошової одиниці від одного суб’єкта 
грошових відносин до іншого при обслуговуванні економічних операцій за певний період. 
Вона характеризує інтенсивність руху грошей, коли вони функціонують як засоби обігу і 
платежу [45, c. 23].

Величину швидкості обігу грошей можна визначити за формулою І. Фішера: 
     ,     (3.2)

де V – швидкість обігу грошей;
P – рівень цін на товари та послуги;
Q – фізичний обсяг виробництва (реальний ВВП);
M – середня маса грошей, що перебуває в обороті.
Фактори, що впливають на швидкість обігу грошей:
• обсяг, структура та ефективність суспільного виробництва;
• величина і швидкість товарних потоків на стадії обміну;
• рівень розвитку ринкових зв’язків між суб’єктами процесу відтворення;
• рівень розвитку маркетингу;
• рівень інфляції;
• рівень розвитку економічної інфраструктури, транспорту, торгівлі, банківської справи 

і ринку цінних паперів.
В цілому на швидкість обігу грошей впливають загальноекономічні фактори, тобто 

циклічний розвиток виробництва, темпи його зростання, рух цін, а також грошові (моне-
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тарні) фактори, тобто структура платіжного обороту (співвідношення готівкових і безго-
тівкових грошей), розвиток кредитних операцій і взаємних розрахунків, рівень процентних 
ставок за кредит на грошовому ринку, впровадження комп’ютерів для операцій в кредитних 
установах і використання електронних грошей в розрахунках. Крім цих загальних факторів, 
швидкість обігу грошей залежить від періодичності виплати доходів, рівномірності витрат 
населенням своїх коштів, рівня заощадження і накопичення.

Закон грошового обігу: в обігу на певний період часу має знаходитися грошей не 
більше, ніж це необхідно для оплати товарів і послуг, що реально існують, за цінами, 
що склалися на цей момент [45, c. 23].

Якщо формалізувати суть цього закону, то її можна виразити рів нянням
     Мф = Мн,     (3.3) 
де Мф – фактична маса грошей в обігу;
Мн – об’єктивно необхідна для обігу їх маса.
Коли Мф > Мн, можна зробити висновок, що в обігу з’явилися зайві гроші.
Коли Мф < Мн, – нестача грошей в обігу.
Динаміка пропозиції грошей впливає на загальний стан економіки країни. Зміна грошо-

вої маси шляхом її збільшення чи зменшення в обороті здійснюється за допомогою бан-
ківської системи, зокрема за рахунок емісійної діяльності депозитних корпорацій – Націо-
нального банку України та інших депозитних корпорацій (комерційних банків).

Механізм зміни маси грошей в обороті починається зі зміни грошової бази центральним 
банком (ЦБ).

Випуск в обіг грошових знаків у всіх формах називається емісією.
Емісія грошей:
• первинна, здійснює центральний банк у готівковій та безготівковій формах;
• вторинна, здійснюють комерційні банки у безготівковій формі шляхом грошово-кре-

дитної мультиплікації їх депозитних вкладів [45, c. 25].
Створення грошей у економіці можливе за рахунок 2-х механізмів:
1) готівкова емісія – здійснює тільки центральний банк;
2) кредитна емісія – здійснюють центральний банк і комерційні банки.
Для усвідомлення процесу створення грошей банківською системою, уявімо таку ситуа-

цію: обсяг грошової маси в економіці складає величину N; крім того, ви маєте банківський 
вклад (депозит) у сумі 1000 грн. Комерційний банк видає за рахунок цього вкладу кредит 
своєму клієнтові в сумі 800 грн (20% було спрямовано у резерви). Ці гроші переводяться в 
інший банк в оплату куплених товарів. Отже, до моменту надання кредиту грошова маса 
в економіці становила N + 1000, а після кредитної операції дорівнює N + 1000 + 800. Та-
ким чином, банківська система створює грошову масу в результаті проведення кредитних 
 операцій. 

Загалом комерційні банки використовують свої депозити таким чином: частину зберіга-
ють на власних рахунках у центральному банку як обов’язкові резерви (rr), мінімальні роз-
міри (норму) яких встановлює центральний банк у процентах для різних категорій рахунків 
вкладників; решту коштів надають у вигляді позик.

Неважко підрахувати і додаткову пропозицію грошей, яка виникає внаслідок відкриття 
нових депозитів:

    ,      (3.4)

де МS – пропозиція грошей; 
D – початковий вклад; 
rr – норма обов’язкового резервування; 

 – простий депозитний мультиплікатор, тобто коефіцієнт, що показує максимальну 
кількість нових кредитних грошей, яка може бути створена однією грошовою одиницею по-
чаткового вкладу (приросту резервів банківської системи).
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Загальніша модель пропозиції грошей враховує роль центрального банку, поведінку 
комерційних банків і можливий відтік частини грошових коштів з депозитів банківської 
системи в готівку. В цьому разі використовуються поняття «грошова база» і «грошовий 
мультиплікатор».

Грошову базу (МВ), або резервні гроші (гроші підвищеної сили), створюють готівка поза 
банківською системою і загальні резерви комерційних банків. Готівка є безпосереднім ком-
понентом пропозиції грошей. Банківські ж резерви впливають на здатність банків створю-
вати нові депозити і збільшувати пропозицію грошей:

     MB = C + R,    (3.5)
де С – готівка поза банківською системою; 
R – загальні резерви.
Пропозицію грошей (MS) як економічний показник становлять готівка поза банківською 

системою (С) і депозити в банках (D), які економічні агенти за потреби можуть використати 
для операцій:

     MS = C + D.    (3.6)
Відношення пропозиції грошей до грошової бази називається грошовим мультипліка-

тором, або мультиплікатором грошової бази (mm):

        (3.7)

Мультиплікатор показує, як змінюється пропозиція грошей при зміні грошової бази на 
одиницю.

З формули грошового мультиплікатора виходить також:
     MS = mm × MB.    (3.8)
Це означає, що пропозиція грошей безпосередньо залежить від величини грошової бази і 

грошового мультиплікатора.
Формулу грошового мультиплікатора можна записати й по-іншому. Розділимо почленно 

чисельник і знаменник правої частини попереднього рівняння на D (депозити). Тоді:

      ,   (3.9)

де сr – коефіцієнт депонування; rr – коефіцієнт резервування.
Коефіцієнт депонування відображає вплив власників грошових коштів на зростання про-

позиції грошей та характеризує структуру зберігання населенням ліквідних коштів у вигля-
ді розподілу їх між готівковими грошима С і коштами на депозитах D. Саме власники коштів 
вирішують, яку частку своїх накопичень тримати в готівковій формі, а яку у безготівковій.

Коефіцієнт резервування визначається відношенням загальних резервів комерційних 
банків до депозитів. 

Загальний банківський резерв – це вся сума грошових коштів, які є в цей момент у роз-
порядженні банку і не використані для активних операцій.

Обов’язковий резерв є частиною загального резерву, який банки повинні зберігати у 
грошовій формі на спеціальному рахунку в центральному банку і не мають права використо-
вувати його для поточних потреб. Обсяг цього резерву визначається на підставі нормативів 
обов’язкового резервування, які встановлює НБУ у відсотках до суми банківських депозитів 
(залучених до обороту банку коштів).

Надлишкові резерви – це величина, на яку фактичні резерви банку перевищують його 
обов’язкові резерви.

Надлишкові резерви – це резерви, які комерційні банки зберігають у центральному бан-
ку на власний розсуд, добровільно, крім обов’язкових резервів. Для комерційних банків 
вони є активами, які вони в будь-який момент можуть використовувати для проведення 
своїх операцій. Надлишкові резерви комерційного банку включають: готівкові гроші в 
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його касі; кошти на кореспондентському рахунку комерційного банку в центральному 
банку (понад обов’язкові резерви); розміщені депозити в центральному банку. 

Центральний банк визначає пропозицію грошей насамперед через грошову базу, вели-
чина якої може контролюватися центральним банком. Збільшення або зменшення грошо-
вої бази, своєю чергою, супроводжується мультиплікативним розширенням або, відповідно, 
скороченням пропозиції грошей комерційними банками. Таким чином, зміни обсягу пропо-
зиції грошей в економіці, викликані змінами грошової бази, відбуваються у два етапи:

– зміни у грошовій базі, які включають зміни у величині готівки в обігу поза банками та 
зміни у величині резервів комерційних банків;

– мультиплікативна зміна пропозиції грошей в системі комерційних банків.

Контрольні питання:
1. Економічна основа грошового обороту.
2. Структура грошового обороту за економічним змістом та формою платіжних засобів.
3. Роль грошового ринку та центрального банку у грошовому обороті.
4. Сектори грошового обороту та їх особливості.
5. 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?

6. Чому існують два підходи до виміру маси грошей – через грошову базу і через грошові 
агрегати?

7. Чому в різних країнах застосовується свій набір грошових агрегатів і різне наповнення 
кожного з них?

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? 
11. Чи входить до агрегату М3 запас грошей, який зберігають комерційні банки на своїх 

коррахунках у центральному банку? 
12. Чи є зміна швидкості обігу грошей самостійним фактором впливу на ринкову кон’юнк-

туру чи це лише механічний наслідок зміни маси грошей, коли при збільшенні маси швид-
кість зменшується, а при зменшенні – збільшується?

13. Коли зростання швидкості грошей можна розцінювати як позитивне явище, а коли – 
як негативне?
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ТЕМА 4. 
ГРОШОВИЙ РИНОК

4.1. Сутність та структура грошового ринку.
4.2. Попит та пропозиція на грошовому ринку.
4.3. Заощадження та інвестиції в механізмі грошового ринку.

Основні поняття: грошовий ринок, попит на гроші, пропозиція грошей, ринок 
грошей, ринок капіталів, ринок позичкових зобов’язань, ринок цінних паперів, ва-
лютний ринок.

4.1. Сутність та структура грошового ринку

Грошовий ринок – це сукупність усіх грошових ресурсів країни, що постійно переміщу-
ються (розподіляються та перерозподіляються) під впливом попиту і пропозиції з боку різ-
них суб’єктів економіки [45, c. 26].

Грошовий ринок – це особливий сектор ринку, на якому здійснюються купівля та про-
даж грошей як специфічного товару, формуються попит, пропозиція і ціна на цей товар.

Прод аж грошей виступає у формі передачі грошей їх власниками своїм контрагентам у 
тимчасове користування в обмін на фінансові інструменти, які надають їм можливість збе-
регти право власності на ці гроші, відновити право розпорядження ними та одержати про-
центний дохід.

Купівля грошей є формою одержання суб’єктами ринку у своє розпорядження певної 
суми грошей в обмін на фінансові інструменти.

Об’єк том грошового ринку є гроші, які продаються і купуються на ньому. Таким об’єктом 
можуть стати тільки тимчасово чи постійно вільні кошти, власники яких пропонують їх на 
ринку задля одержання додаткового доходу. Операція продажу грошей має специфічний ха-
рактер і суттєво відрізняється від традиційного продажу на товарних ринках.

Продаж грошей відбувається переважно у формі кредитування. Продавець виступає у 
ролі кредитора, покупець – у ролі позичальника. Операція продажу грошей не є еквівалент-
ним обміном однакових цінностей, не веде до витрат продавцем права власності на відпо-
відну суму грошей і тому повинна передбачати механізм забезпечення цього права й по-
вернення власнику проданих коштів. Цей механізм базується на застосуванні спеціальних 
інструментів грошового ринку, які називають фінансовими інструментами.

Фінансові інструменти – це зобов’язання покупців перед продавцями грошей:
1) неборгові: зобов’язання з надання права участі в управлінні діяльністю покупця гро-

шей та в його доходах, завдяки чому за продавцем грошей зберігається не тільки право 
власності на них, а й певною мірою право розпорядження ними (акції, страхові угоди тощо);

2) боргові: зобов’язання, за якими покупець грошей має повернути продавцеві одержану 
від нього суму і сплатити по ній дохід:
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• депозитні зобов’язання, за якими продавці передають гроші у повне розпорядження 
покупцям за умови їх повернення і сплати процентного доходу (поточні та строкові рахунки 
(депозити), депозитні та ощадні сертифікати тощо);

• позичкові зобов’язання, за якими продавці, передаючи гроші покупцям, вносять певні 
обмеження в право розпоряджатися цими грошима (кредитні угоди, облігації, векселі тощо) 
[44].

К ласифікація складових грошового ринку:
• за економічним призначенням грошових коштів, що купуються на ринку (ринок гро-

шей; ринок капіталів).
• за інституційними ознаками грошових потоків (фондовий ри нок; ринок банківських 

послуг; ринок послуг небанківських фі нансово-кредитних установ);
• за видами інструментів, що застосовуються для переміщення грошей від продавців до 

покупців (ринок позичкових зобов’язань, ринок цінних паперів, валютний ринок) (рис. 4.1).

 
 

Вид структуризації 

За економічним 
призначенням ресурсів 

За інституційними 
ознаками 

За видом фінансових 
інструментів 

Грошовий ринок 

Ринок грошей Ринок капіталів 

Ринок 
банківських 

кредитів 
Ринок послуг 

НФКУ 
Фондовий 

ринок 

Ринок 
позичкових 
зобов’язань 

Валютний 
ринок 

Ринок 
цінних 
паперів 

Рис. 4.1. Структуризація грошового ринку

Джерело: [45, c. 27].

Ринок грошей – це сегмент грошового ринку, на якому купують короткострокові грошо-
ві кошти (до 1 року).

Класичними операціями на ринку грошей є:
• короткострокові депозитні та кредитні угоди;
• міжбанківське кредитування;
• облік комерційних векселів;
• операції на вторинному ринку з короткостроковими державними зобов’язаннями тощо.
Р инок капіталів – це сегмент грошового ринку, на якому купують середньо- та довго-

строкові грошові кошти (більше 1 року).
Класичними операціями на ринку капіталів є:
• операції з фондовими інструментами (акціями та облігаціями);
• середньо- та довгострокові депозитні та кредитні угоди;
• операції небанківських фі нансово-кредитних установ (НФКУ) тощо.
 Ринок банківських кредитів здійснює акумуляцію вільних грошових коштів та надання 

їх у кредит на умовах зворотності, строковості, платності та цільового використання. Інсти-
туційними органами є комерційні банки.

Ринок послуг небанківських фінансово-кредитних установ (НФКУ) здійснює акуму-
ляцію заощаджень і розміщення їх у доходні активи. Інституційними органами є:

• страхові компанії;
• пенсійні фонди;
• інвестиційні фонди;
• фінансові компанії тощо.
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Фондовий ринок здійснює переміщення небанківського позичкового капіталу, який 
приводиться у рух за допомогою фондових цінностей. Інституційними органами є фондові 
біржі.

Ринок позичкових зобов’язань охоплює відносини банків та НБФУ з їх клієнтами щодо 
формування і розміщення кредитних ресурсів.

Валютний ринок охоплює відносини між економічними суб’єктами з приводу купів-
лі-продажу валюти на основі попиту та пропозиції.

Ринок цінних паперів охоплює як кредитні відносини, так і відносини власності, які 
оформляються спеціальними документами (цінними паперами), що можуть продаватися, 
купуватися, погашатися.

На грошовому ринку діє багато суб’єктів з різними цілями, які забезпечують функціону-
вання грошових відносин, сукупність грошових ресурсів країни, їх постійне переміщення, 
розподіл і перерозподіл на основі взаємодії попиту та пропозиції. Це юридичні та фізичні 
особи, продавці, покупці, посередники, яких можна віднести до однієї з наступних груп:

1) кредитори, які володіють заощадженими тимчасово вільними грошовими коштами і 
здійснюють операції з продажу грошей. Це домашні господарства, підприємства, організації, 
урядові структури, органи місцевого самоврядування, нерезиденти;

2) позичальники – це ті ж суб’єкти, що зазначалися вище – домашні господарства, під-
приємства, організації, урядові структури, органи місцевого самоврядування, нерезиденти, 
які тимчасово потребують додаткових грошових ресурсів;

3) фінансові посередники – це банки, інвестиційні, фінансові та страхові компанії, недер-
жавні пенсійні фонди, кредитні спілки, що здійснюють посередницькі операції, здійснюють 
операції купівлі-продажу фінансових активів, мобілізують та перерозподіляють грошові 
кошти.

Головними учасниками купівлі-продажу грошей на грошовому ринку виступають банки, 
державні структури, спеціальні кредитно-фінансові інститути. Банки діють на грошовому 
ринку як постійні продавці і покупці грошових коштів. Держава теж може виступати суб’єк-
том грошового ринку, але виходить на нього переважно як позичальник.

Канали грошового ринку, по яких гроші рухаються від власників заощаджень до пози-
чальників поділяються на дві групи:

1) канали прямого фінансування – це канали, якими грошові кошти рухаються безпосе-
редньо від власників до позичальників грошових коштів;

2) канали непрямого фінансування – зв’язки між продавцями і покупцями грошей реалізу-
ються через фінансових посередників.

У секторі прямого фінансування зв’язок між продавцями і покупцями грошей здійснюєть-
ся безпосередньо, всі питання, що стосуються купівлі-продажу грошей, вони вирішують без-
посередньо один з одним. У секторі прямого фінансування функціонують два канали руху 
грошей:

• канал капітального (акціонерного) фінансування;
• канал запозичень за допомогою облігацій.
Капітальне (акціонерне) фінансування являє собою купівлю грошей в обмін на право 

участі у власності фірми назавжди. Як інструмент тут використовуються акції.
Завдяки каналу запозичень покупці залучають кошти у свій оборот тимчасово. Як інстру-

мент тут використовуються облігації, здійснюється купівля грошей в обмін на облігації із 
зобов’язанням повернути гроші у встановлений строк і з виплатою відсотків.

У секторі непрямого (опосередкованого) фінансування фінансові посередники мобілізують 
грошові кошти в тих суб’єктів ринку, які їх заощадили, і розміщують їх серед тих суб’єктів, що 
мають потребу в додаткових коштах.

Фінансове посередництво допомагає швидше, зручніше та вигідно перемістити вільні 
гроші до кінцевих покупців.



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

42

Свою діяльність фінансові посередники здійснюють заради отримання прибутку. Фінан-
сові посередники від свого імені і за власний рахунок залучають гроші та створюють власні 
зобов’язання. Прибутки фінансових посередників формуються як різниця між доходами від 
розміщення акумульованих коштів і витратами на їх залучення.

Фінансовий посередник стає самостійним і рівноправним суб’єктом грошового ринку, а 
сектор опосередкованого фінансування – об’єктивно необхідною складовою цього ринку. 
Фінансові посередники відіграють важливу і позитивну роль у функціонуванні грошового 
ринку, в розвитку ринкової економіки, створюючи суб’єктам грошового ринку сприятливі 
умови для їхнього успішного функціонування.

4.2. Попит та пропозиція на грошовому ринку

Попит на гроші – це запас грошей, який прагнуть мати у своєму розпорядженні еконо-
мічні суб’єкти на певний момент.

Мотиви попиту на гроші:
• трансакційний мотив – створення запасу купівельних і платіж них засобів, достатнього 

для задоволення поточних потреб еко номічних суб’єктів у товарах та послугах (попит на 
поточний запас платіжних засобів);

• мотив завбачливості (застережливий мотив) – попит на тривалий запас грошей для 
здійс нення майбутніх платежів та отримання доходів у майбутньому;

• спекулятивний мотив – накопичення грошей як капіталу, як форми багатства, що спро-
можна давати власникові дохід у ви гляді процента (попит на постійний запас грошей як 
форми багатства і додаткового джерела доходів для їх власника) .

Сукупний попит на гроші (М) складається з двох частин: трансакційного (М1), що є функ-
цією доходу, і спекулятивного, що є функцією процента (М2). Іншими словами, сукупний 
попит на гроші включає в себе попит на гроші для угод і попит на гроші як актив. Тран-
сакційний попит формується внаслідок трансакційного мотиву та застережливого мотиву 
(мотиву завбачливості). А спекулятивний попит на гроші формується внаслідок спекуля-
тивного мотиву.

Попит на гроші перебуває в прямій залежності від рівня доходу та в оберненій за-
лежності від процентної ставки.

Залежність попиту на гроші і процентної ставки пояснює теорія переваги ліквідності 
Кейнса. 

При високому рівні процентних ставок економічні суб’єкти будуть зберігати вартість у 
менш ліквідних активах, оскільки:

1) багато втрачають від зберігання вартості у ліквідних активах;
2) очікують зниження процентних ставок, що відповідно зумовить підвищення ціни об-

лігацій. І навпаки.
Теорія попиту на гроші базується на «рівнянні обміну» І. Фішера, яке аргументує пряму 

взаємозалежність між кількістю необхідних для обігу грошей і швидкістю їх обігу, з одного 
боку, та абсолютним рівнем цін і реальним обсягом виробництва, з іншого. 

Згідно з цим рівнянням можна визначити грошову масу, необхідну для реалізації реаль-
ного продукту:

     М=PQ/V     (4.1)
Оскільки швидкість обігу грошей (V) обернено пропорційна їх кількості (М), то високе 

значення V зменшує потребу у грошах, у їх додатковій емісії.
Якщо виходити з припущення, що пропозиція грошей на ринку має дорівнювати величи-

ні попиту на них, то в такому разі параметр М можна замінити на параметр Мd – величину 
попиту на гроші, тобто кількість грошей, яку економічні агенти бажають зберегти як частку 
своїх портфелів активів. Тоді формула попиту матиме вигляд:

     Мd= PQ/V     (4.2)
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Формула (4) свідчить вона про те, що кількість грошей, необхідна для обігу, прямо про-
порційна реальному обсягу виробництва та обернено пропорційна швидкості обігу грошей 
(V). 

Таким чином, на попит на гроші впливають:
1. Зміна обсягів виробництва (або обсягів національного доходу):
     Md =f (Q),    (4.3)
де Md – обсяг попиту на гроші;
Q – реальний обсяг ВВП тобто обсяг товарів та послуг (пряма залежність);
2. Зміна рівня цін (інфляція), яку можна визначити за формулою:
     Md =f (Р),    (4.4)
де Р – рівень цін / інфляція (пряма залежність),
3. Швидкість обігу грошей – V (обернена залежність);
4. Зміна очікуваного доходу на альтернативні грошам активи:
     Md =f (R),     (4.5)
де R – норма доходу на капіталізовані активи, яка значною мірою зале жить від норми 

процента (обернена залежність);
5. Інші чинники: накопичення багатства – В (пряма залежність); зміни кон’юнктури рин-

ку – О (накопичення у товарній формі) (обернена залежність) тощо.
     Md =f (Q, Р, V, R, B, O),    (4.6)
де Q – реальний обсяг ВВП;
Р – середній рівень цін;
V – швидкість обігу грошей;
R – рівень очікуваного доходу на альтернативні грошам активи;
В – обсяг багатства;
О – очікування змін ринкової кон’юнктури [45, c. 28].
Пропозиція грошей – це залишки в грошовій формі, що є в розпорядженні суб’єктів еко-

номіки на визначений момент часу (кінець місяця, року).
Вважається, що всі економічні суб’єкти одночасно не можуть запропонувати на ринку 

грошей більше від наявного у них запасу гро шей. Тобто фактична маса грошей в обороті є 
природною межею про позиції грошей.

Загалом, сумарна пропозиція грошей всіма суб’єктами грошового ринку (ЦБ, комерційні 
банки, клієнти банків) вимірюється грошовими агрегатами M0, M1, М2, М3.

Зазначимо, що М3 – це сукупна пропозиція грошей у країні.
Пропозицію грошей визначають за формулою:
     Пр = Го + Дп,     (4.7)
де Пр – пропозиція грошей;
Го – готівка поза банками;
Дп – депозити.
Власниками грошей, що входять до складу елементів пропозиції грошей (Го і Дп) є до-

могосподарства, фірми, державні установи, громадські організації тощо і вони вирішують, 
яку частку свого запасу грошей тримати в готівковій формі. Тому готівка може вільно пере-
ходити з позабанківського у внутрішньобанківський оборот, перетворюючись у депозити, 
внаслідок чого обсяг Го зменшуватиметься, а обсяг Дп збільшуватиметься і навпаки.

Перелік чинників впливу та викликані ними механізми впливу на пропозицію 
 грошей.

1. Чинник – норма обов’язкового резервування.
Механізм – чим більша норма обов’язкового резервування, тим більший коефіцієнт 

мульти плікації (грошовий мультиплікатор), а отже, більший загальний обсяг грошової про-
позиції.
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2. Чинник – облікова ставка.
Механізм – при зростанні облікової ставки зменшується попит на позички, а отже, змен-

шуються залишки коштів на рахунках у центральному банку, тобто грошова база скорочу-
ється, а отже, зменшуються обсяги грошової пропозиції.

3. Чинник – процентна ставка.
Механізм – при зниженні процентної ставки за позиками у комерційних банків розши-

рюються можливості одержувати позички рефінансування, а отже зростає грошова база, 
зростають банківські резерви, збільшується коефіцієнт мультиплікації, що підвищує пропо-
зицію грошей.

4. Чинник – багатство економічних суб’єктів.
Механізм – при зростанні багатства збільшуються обсяги депозитної складової грошової 

маси, зростає коефіцієнт мультиплікації, а отже, зростає пропозиція грошей.
5. Чинник – тінізація підприємницької діяльності.
Механізм – зміна структури грошових запасів на користь готівки знижує коефіцієнт муль-

типлікації, а отже скорочує пропозицію грошей.
6. Чинник – стан довіри до банків.
Механізм – низький стан довіри до банків сприяє вилученню депозитів, що зменшує рі-

вень мультиплікації, а отже, загальний обсяг пропозиції грошей скорочується відповідно до 
падіння довіри до банків [45, c. 28–30].

Головна функція грошового ринку – балансування попиту і пропозиції грошей та фор-
мування ринкового рівня процента.

4.3. Заощадження та інвестиції в механізмі грошового ринку

Важливу роль у збалансуванні грошового обороту, а також попиту і пропозиції на грошо-
вому ринку відіграють заощадження та інвестиції. 

Заощадження сімейних господарств у закритій економіці є єдиним джерелом надходжен-
ня коштів на грошовий ринок. Тільки за рахунок цього джерела фірми можуть збільшити 
свої чисті інвестиції, а держава – збільшити свої закупівлі понад доходи від податків, тоб-
то профінансувати бюджетний дефіцит. Звідси можна зробити кілька загальних висновків 
щодо взаємозв’язку заощаджень та інвестицій [63].

Якщо формування заощаджень уповільнюється чи зовсім зупиняється, починають-
ся скорочення інвестицій та «проїдання» раніше нагромадженого капіталу. Така ситу-
ація звичайно виникає в умовах тривалої інфляції, коли населення перестає робити нові 
заощадження і навіть витрачає попередні під загрозою втрати їх через інфляцію. 

Зростання обсягу заощаджень створює верхню межу нарощування інвестицій у секторі 
«фірми».

Проте зростання обсягу інвестицій, як правило, не досягає цієї верхньої межі. Частину ко-
штів, що надійшли на грошовий ринок за потоком заощаджень, мобілізує уряд для держав-
них закупівель та інших витрат. У конкурентній боротьбі за ресурси на грошовому ринку 
уряд звичайно має переваги над фірмами у зв’язку з вищим рівнем гарантій за його зобов’я-
заннями (цінними паперами) порівняно із зобов’язаннями фірм та фінансових посередни-
ків, через яких заощадження трансформуються в інвестиції. Тільки скорочення бюджетно-
го дефіциту дає можливість максимально наблизити фактичний обсяг інвестицій до його 
верхньої межі та навіть перевищити її за рахунок інших джерел.

Певна частина коштів, що надходять на грошовий ринок по каналу «заощадження», ви-
користовується для поповнення запасу грошей (збільшення обов’язкових резервів банків, 
поточної каси економічних суб’єктів) і не спрямовується в інвестиції. Ця частина функціонує 
як гроші і трансформується через сектор «ринок грошей». Решта заощаджень використову-
ється як капітал і трансформується в інвестиції через сектор «ринок капіталів». Проте для 
власника заощаджень цей факт не має значення, і всю розміщену їх суму на ринку він роз-
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глядає як дохідний актив, як інвестицію. Тому у своєму подальшому аналізі ми абстрагуємо-
ся від осідання частини заощаджень у грошових запасах [63].

Заощадження населення, що надійшли на грошовий ринок і не мобілізовані урядом для 
своїх потреб та не осіли в грошових запасах, мають бути позичені фірмами для інвестування.

Відомо, що в закритій економіці існує три напрями використання вироблених нею про-
дуктів [59]. Ці три компоненти ВВП наведені в основній макроекономічній тотожності для 
закритої економіки:

     Y = С + І + G,     (4.8)
тобто частина виробленої продукції споживається домогосподарствами (С), частина – ви-

користовується фірмами й домогосподарствами на інвестиції (I) і, нарешті, частина виро-
бленої продукції закуповується урядом для використання на суспільні потреби (G).

Кейнсіанська функція споживання. Переважна частина (приблизно 2/3) виробленої 
продукції йде на споживання (С). Пригадаємо, що та частина доходу, яка залишилася після 
сплати всіх податків (Y – Т), називається використовуваним доходом. Люди поділяють свій 
використовуваний дохід на споживання (С) та заощадження (S). Заощадження – це части-
на використовуваного доходу, яка не споживається.

Залежність між обсягом споживання і використовуваним доходом має назву функції 
споживання: 

     С = С(Y – Т).     (4.9)
Це поняття, запроваджене Кейнсом, ґрунтується на припущенні, що дохід є основним, ви-

значальним фактором споживання, а процентна ставка не відіграє в цьому значної ролі. Де-
тальніше функцію споживання Дж. Кейнса можна показати у вигляді:

    С = а + b(Y – Т), або С=С0+МРС(Y – Т),   (4.10)
де а – автономне споживання, тобто обсяг споживання, який не залежить від використо-

вуваного доходу (наприклад, проживання в борг, за рахунок заощаджень, субсидій. У довго-
строковому періоді для економіки в цілому автономне споживання має тенденцію набли-
жатися до нуля); b – гранична схильність до споживання (МРС) – це величина, яка показує, 
наскільки зміниться обсяг споживання при зміні використовуваного доходу на одну одини-
цю, і визначається за формулою:

      ,     (4.11)
де ΔС – приріст споживчих витрат; 
ΔY – приріст використовуваного доходу.
МРС набуває значення в інтервалі від 0 до 1, тобто одна додаткова одиниця використову-

ваного доходу збільшує обсяг споживання, але на величну меншу від 1. Це пояснюється тим, 
що кожна гривня доходу, яка не споживається, – заощаджується. І кожна гривня додаткового 
доходу витрачається або на додаткове споживання, або на додаткове заощадження.

Найпростіша функція заощадження має вигляд:
     S = – а + (1 – b)(Y – T),    (4.12)
де S – величина заощаджень у приватному секторі; 
а – автономне споживання; 
(1 – b) – гранична схильність до заощадження; 
Y – дохід; 
Т – податкові відрахування.
Виведення функції заощадження: 
     S= (Y-T)-C;     (4.13)
   S=(Y–T) – (С0+МРС(Y – Т))=(Y–T) – С0–МРС(Y – Т);  (4.14)
    S= – С0 + (Y–T) – МРС(Y – Т);    (4.15)
    S= – С0 + (1–MPC) (Y–T);    (4.16) 
    S= – С0 + MPS (Y–T).     (4.17)
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Гранична схильність до заощадження (МРS) – величина до додаткового заощадження, 
яке виникає із додаткової гривні використовуваного доходу:

      ,    (4.18)
де ΔS – приріст заощаджень; 
ΔY – приріст використовуваного доходу.
Оскільки частина кожної гривні, яка не споживається, обов’язково заощаджується, то 

гранична схильність до споживання і гранична схильність до заощадження в сумі дорівню-
ють одиниці:

     MPC + MPS = 1.    (4.19)
Інвестиційна функція. Другим основним компонентом сукупних витрат є інвестиції 

(І). Вони відіграють подвійну роль в макроекономіці, оскільки в короткостроковому пе-
ріоді, впливаючи на сукупний попит, визначають обсяг виробництва, а в довгостроковому 
періоді впливають на економічне зростання через капіталоутворення, на потенційний обсяг 
випуску та сукупну пропозицію [59].

Кількість інвестиційних товарів, на які з’являється попит, залежить від величини про-
центної ставки. Для того щоб інвестиційний проєкт був прибутковим, дохід від його реалі-
зації має перевищувати витрати на його впровадження. Підвищення ставки процента при-
зводить до того, що зменшується кількість прибуткових інвестиційних проєктів і, відповідно, 
скорочується попит на інвестиційні товари.

Інвестиції залежать від реальної (r), а не від номінальної процентної ставки. Найпрості-
ша функція інвестицій має вигляд:

     I = e – d·r,     (4.20)
де I – інвестиційні витрати; е – автономні інвестиції (не залежать від процентної ставки, 

а визначаються зовнішніми економічними факторами, наприклад, запасами корисних копа-
лин тощо); r – реальна процентна ставка (вартість запозичення); d – емпіричний коефіцієнт 
чутливості інвестицій до динаміки процентної ставки.

Інвестиції – це найнестабільніший компонент сукупних витрат. Поведінку інвестицій важ-
ко передбачити, оскільки вони залежать від таких мінливих факторів, як успіх або невдача 
нових, невипробуваних виробів, зміни у податкових та процентних ставках, політичних від-
носинах, підходах до стабілізації економіки, та інших змінних елементів економічного 
життя.

Крім відсоткової ставки на інвестиційний попит впливають фактори, які змінюють  рівень 
очікуваної норми чистого прибутку за даної відсоткової ставки. Умовно назвемо ці фактори 
невідсотковими. До них належать:

1. Технологічні зміни. Технічний прогрес, тобто розробка нового більш продуктивного 
устаткування, зменшує середні витрати на виробництво продукції або підвищує її якість. 
Внаслідок цього зростає норма чистого прибутку від інвестування, що викликає зростання 
інвестиційного попиту за даної відсоткової ставки.

2. Рівень забезпеченості основним капіталом. Від того, якою мірою кожна галузь ви-
робництва забезпечена основним капіталом, залежить очікувана норма чистого прибутку 
від додаткових інвестицій. Якщо виробничі потужності певної галузі задовольняють попит 
на її продукцію, то інвестування буде стримуватися. Недостатність виробничих потужнос-
тей стимулює збільшення інвестицій з метою нарощування виробництва відповідно до 
 попиту.

3. Витрати на придбання, експлуатацію та обслуговування устаткування. Якщо ці ви-
трати скорочуються, то очікувана норма чистого прибутку збільшується, а інвестиційний 
попит зростає. І навпаки.

4. Податки на підприємця. Приймаючи інвестиційні рішення, підприємці розраховують 
на очікуваний прибуток після сплати податків. Тому збільшення податків депресивно впли-
ває на інвестиції. І навпаки.
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5. Очікування. Як уже зазначалося, метою інвестування є чистий прибуток. Інвестиції 
завжди пов’язані із певним рівнем ризику. Якщо економічні умови в країні погіршуються, 
фірми утримуються від інвестицій. Навпаки, коли сподіваються на пожвавлення в недалеко-
му майбутньому, попит на інвестиції зростає. Крім того, якщо фірми очікують, що зростан-
ня виробництва товару призведе до різкого скорочення попиту на нього навіть при зни-
женні ціни, то немає стимулів вкладати у виробництво цього товару інвестиції. І навпаки  
[7, c. 105–106].

Інвестиції є найбільш мінливим компонентом сукупних витрат. До факторів, які вплива-
ють на мінливість інвестицій, в першу чергу належать такі:

1) тривалість строку служби інвестиційних товарів. Тому закупки нових інвестиційних 
товарів можуть бути відкладені, що зменшить інвестиції. Оптимістичні прогнози можуть 
вплинути на прийняття рішення про модернізацію, нове будівництво, що призведе до 
зростання інвестицій;

2) нерегулярність інновацій. Значні нововведення виникають нерегулярно, це, в свою 
чергу, впливає на мінливість інвестицій;

3) поточні прибутки є дуже мінливими. Підприємства інвестують лише тоді, коли від-
чувають, що інвестування буде прибутковим. Між тим поточний прибуток дуже часто змі-
нюється, тому й інвестиційні стимули мінливі. Крім того, прибуток є основним джерелом 
інвестицій, а значить його нестабільність посилює мінливість інвестицій;

4) мінливість очікування. За умов тривалого строку служби основного капіталу прийнят-
тя інвестиційних рішень здійснюється виходячи з очікуваного чистого прибутку. Фірми про-
гнозують умови інвестування, переглядають деякі події, що можуть призвести до значних 
змін умов підприємництва в майбутньому. Суттєво впливають на рішення фірм про інвесту-
вання також внутрішньополітичні зміни, розробка нових джерел енергії, демографічні змі-
ни і пов’язані з ними зміни в попиті [7, c. 105–106].

Контрольні питання:
1. Що таке грошовий ринок?
2. У чому полягає сутність, об’єкт та інструменти грошового ринку?
3. Якою є структуризація грошового ринку?
4. Назвіть канали грошового ринку.
5. Охарактеризуйте поняття попиту на гроші.
6. Перелічіть основні чинники попиту на гроші і поясніть їх.
7. Розкрийте сутність пропозиції грошей.
8. Які фактори впливають на пропозицію грошей?
9. Яку роль відіграють заощадження та інвестиції на грошовому ринку?
10. Чим пояснюється мінливість інвестицій як компонента сукупних витрат?
11. Грошово-кредитна політика на грошовому ринку.
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ТЕМА 5. 
ГРОШОВІ СИСТЕМИ

5.1. Сутність грошової системи та її основні елементи.
5.2. Основні типи грошових систем та їх еволюція.
5.3. Створення грошової системи України.

Основні поняття: грошова система, елементи грошової системи, бімета-
лізм, монометалізм, відкрита та закрита грошова система, масштаб цін, гро-
шова одиниця, безготівковий та готівковий грошовий оборот.

5.1. Сутність грошової системи та її основні елементи

Грошова система – це форма організації грошового обороту в країні, встановлена за-
гальнодержавними законами. Ці закони визначають ос новні принципи, нормативи та інші 
вимоги, що регламенту ють відносини між суб’єктами грошового обороту [55, c. 106].

Залежно від різновидів грошових потоків виділяють такі складові грошової системи:
• система готівкового обігу;
• система безготівкових розрахунків;
• валютна система.
Схожість і відмінність грошових систем різних країн визначається:

1) видами і формами грошових знаків і традицій;
2) співвідношенням готівкових і безготівкових потоків;
3) можливістю (забороною) вільного обігу інших валют;
4) методами регулювання грошового обороту.

Основними елементами грошової системи є:
• грошова одиниця (встановлений у законодавчому порядку грошовий знак для вимірю-

вання цін товарів та послуг);
• масштаб цін (законодавча фіксація вагової кількості монетарного металу (золота та 

срібла), що закріплюється державою за певною грошовою одиницею);
• емісійна система (установи, які здійснюють випуск грошей і цінних паперів та визна-

чають порядок емісії);
• види та купюрність грошових знаків (матеріалізована в певному типі загально екві-

валентна вартість, яка забезпечує стабільність обігу. До основних форм грошей належать 
банківські білети, казначейські білети та розмінні монети. Суттєвою відмінністю видів гро-
шових знаків є механізм їх емісії);

• валютний курс (співвідношення між грошовими одиницями різних країн, що вико-
ристовуються для обліку валют під час здійснення валютних та інших операцій. Виступає 
як ціна валюти однієї країни, виражена у валюті іншої країни);

ТЕМА 5. 
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• регламентація готівкового та безготівкового обігу (охоплює визначення сфер го-
тівкових та безготівкових розрахунків і режиму використання грошей на рахунках, форм 
розрахунків, порядок патентів тощо) [45, c. 31–34].

Масштаб цін – це купівельна спроможність грошей.
Коли гроші мали натурально-речову форму (золото, срібло), масштаб цін встановлювала 

держава, визначаючи ваговий вміст металу в грошовій одиниці. Регулювання рівня цін здій-
снювалося шляхом змін металевого вмісту грошей.

Сучасний масштаб цін відображає відмінності у вартості однакових товарів у різних кра-
їнах. Може відбуватися зміна цін на одні й ті самі товари в певній країні (знецінення грошей 
– зменшення масштабу цін). На сучасному етапі розвитку грошових систем масштаб цін за-
лежить від ринкових факторів, а завдання держави – підтримувати масштаб цін на певному 
рівні.

Види та купюрність грошових знаків визначає вищий законодавчий орган країни. Пра-
во емісії грошових знаків та відповідальність за їх забезпечення в законодавчому порядку 
закріплене, як правило, за Цент ральним банком країни.

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 називають копійками.

Розмінна монета відіграє допоміжну роль щодо основної валюти і забезпечує платежі на 
суми, менші від розміру, прийнятої в країні гро шової одиниці:

• якщо величина грошової одиниці країни дуже мала, то потреба в розмінній монеті знижу-
ється чи взагалі відпадає;

• якщо в країні встановлена велика грошова одиниця, то потреба в розмінній монеті зро-
стає, оскільки збільшується питома вага платежів на суми, менші від розміру грошової 
одиниці. У таких країнах значною є частка монет у загальній сумі готівки. Це ро бить гро-
шові системи більш економічними, оскільки монети зношуються повільніше, ніж паперові 
 банкноти.

З цієї причини періодично випускають монети в одну чи кілька гро шових одиниць, які, по 
суті, не є розмінними, а замінюють паперові купюри відповідного номіналу.

Значимість питання державного регулювання безготівкового гро шового обороту 
обумовлене тим, що на сучасному етапі економічного розвитку більша частина грошової 
маси знаходиться у депозитній фор мі, а також переважають безготівкові розрахунки.

Практичні заходи щодо регулювання безготівково грошового обороту з метою підтри-
мання стабільності грошової системи в країні:

• створення системи міжбанківських розрахунків, що підлягає контролю з боку Цен-
трального банку;

• запровадження зберігання комерційними банками своїх резер вів на рахунках у Цен-
тральному банку з нормуванням залишку коштів на цих рахунках;

• визначення форм розрахунків, стандартів документів та порядку документообігу;
• визначення режиму відповідальності сторін за порушення платіжних зобов’язань;
• встановлення нормативного строку для виконання банками операцій за рахунками клі-

єнтів і відповідальності банків за по рушення цих норм;
• створення системи страхування банківських вкладів юридичних і фізичних осіб;
• використання механізмів захисту банківських комп’ютерних мереж від несанкціонова-

ного втручання тощо.
Регулювання готівкового грошового обороту передбачає, зокрема, такі заходи:
1) посилення технічного контролю купюр від підробки (автомати перевірки на фальши-

вість грошей);
2) контролювання операцій з готівкою:
– суб’єкти підприємницької діяльності можуть здійснювати пла тежі готівкою на невели-

кі суми, пов’язані переважно з форму ванням та витрачанням грошових доходів населення;
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– клієнти банків – юридичні особи – можуть тримати у своїх касах готівку лише в межах 
ліміту, встановленого банком, відповідно до визначених НБУ правил;

– суб’єкти підприємницької діяльності зобов’язані здавати одер жану готівкову виручку 
на свої рахунки в банках; на власні по треби можуть витрачати частину виручки в межах лі-
міту, встановленого обслуговуючим банком відповідно до правил, визна чених НБУ;

– під час одержання готівкових коштів зі своїх рахунків у банках юридичні особи повинні 
вказувати, з якою метою вони їх одер жують та зазначати суми для кожної з них;

– клієнти банків – юридичні особи – зобов’язані розробляти про гнози своїх касових обо-
ротів і подавати їх у банки для розроб лення таких прогнозів у регіонах і в країні в цілому.

Державними органами, які здійснюють регулювання грошового обороту та контролю-
вання дотримання чинного законодавства в Ук раїні, є: Національний банк України (НБУ); 
Кабінет Міністрів України (КМУ); Міністерство фінансів (МФ) України та інші органи, які, ре-
алізуючи заходи своєї економічної та фінансової політики, також можуть вплива ти на гро-
шовий оборот. Проте свої регулятивні дії в монетарній сфері вони повинні координувати з 
Національним банком Ук раїни.

5.2. Основні типи грошових систем та їх еволюція

Грошові системи поступово змінювалися, набували різних форм, які можна класифікува-
ти за кількома критеріями.

Залежно від форми існування грошей розрізняють два види грошових систем:
1) система металевого обігу – коли грошовий метал безпосередньо перебуває в обігу 

(благородні метали) і виконує всі функції грошей, а банкноти розмінюються на метал;
2) система обігу грошових знаків – коли золото та срібло витісняється з обігу нерозмін-

ними на них кредитними грошима [74].
У свою чергу металеві системи поділяють на: біметалеві й монометалеві (рис. 5.1).

 
 

Грошові системи 

За формами грошей За характером 
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Рис. 5.1. Класифікація грошових систем

Джерело: [74].
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Біметалізм (16–18 ст.) – це грошова система, в якій держава законодавчо закріплює 
роль загального еквівалента за двома металами (золотом і сріблом). Монети з цих металів 
карбувалися й оберталися на рівних засадах.

Існували три різновиди біметалізму:
1) система паралельної валюти, коли співвідношення між золотими і срібними моне-

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

встановлювалось державою залежно від попиту на метал, від економічної і політичної ситу-
ації у країні і світі;

3) система «кульгаючої» валюти, за якою один з видів монет карбується у закритому 
порядку [63].

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

Монометалізм (19 – поч. 20 ст.) – грошова система, за якої, на відміну від біметаліз-
му, роль загального еквівалента закріплено лише за одним валютним металом – золотом 
чи сріблом. Оскільки за своїми фізичними і вартісними властивостями золото краще при-
стосоване виконувати цю роль, найпоширенішим був золотий монометалізм. Проте історія 
знає випадки існування срібного монометалізму в окремо взятих країнах, наприклад в Індії 
(1852–1893 рр.), Росії (1843–1852 рр.).

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

Золотий монометалізм пройшов декілька стадій розвитку:
1) золотомонетний стандарт;
2) золотозливковий стандарт;
3) золотодевізний стандарт.

Золотомонетний стандарт:
– золото виконувало всі функції грошей;
– в обігу перебували золоті монети та банкноти, розмінні на них;
– відкрите карбування монет із фіксованим золотим вмістом;
– співвідношення між валютами (грошовими одиницями різних країн) встановлювалося 

за їх офіційним золотим вмістом.
Золотозливковий стандарт:
– міжнародних розрахунках діють паперові гроші та золоті зливки;
– зберігаються гарантії Центрального банку щодо обміну банкнот на стандартні зливки 

золота;
– випуск золотих монет припинився, а золота монета була вилуче на і перетворена в скарб;
– співвідношення між валютами продовжує визначатися за їх зо лотим вмістом.
Золотодевізний стандарт:
– міжнародних розрахунках використовуються девізи – платіжні засоби у валюті певних 

країн: чеки, векселі, акредитиви, банк ноти тощо;
– курс валют встановлюється на основі їх золотого паритету, але конверсія валют в золо-

то здійснюється через валюти-девізи [45, c. 36].
Золотомонетний стандарт був найбільш стабільною, саморегульованою грошовою 

системою. Саморегулювання виходило з адекватності вартості, яку виражали вказані гроші 
в обігу, вартості металу, який містився в монетах і міг бути одержаний в обмін на банкноти.

Однак золотомонетний стандарт мав основний недолік – функціонування його вимагало 
наявності золотих запасів у центральних емісійних банках, які слугували резервним фон-
дом внутрішнього обігу, забезпечували розмін банкнот на золото, були резервом світових 
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грошей. Таким чином витрати держави на забезпечення обігу золотою монетою були знач-
ними, тому все більше емітувалися банкноти.

Однак навіть у період розквіту золотомонетного стандарту обмін банкнот на золото не-
рідко призупинявся, оскільки держави вимушені були фінансувати військові витрати за ра-
хунок паперової емісії. Наприклад, у Великобританії під час наполеонських війн або в Аме-
риці у період громадянської війни 1861–1865 рр.

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

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

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

З 30-х років 20 ст. розпочалася епоха регульованих грошових систем.
Регульована грошова система – це система, за якої держава бере на себе зобов’язання 

щодо забезпечення сталості емітованих від її імені грошових знаків.
Регульовані грошові системи поділяються на кілька видів. Залежно від характеру меха-

нізму регулювання пропозиції грошей виділяють системи паперового та кредитного обігу.
Система паперово-грошового обігу може здійснюватися у двох формах:
1. Емісія грошових знаків (казначейських білетів) державним казначейством.
2. Прямого використання кредитної емісії центрального банку для покриття дефіциту 

державного бюджету. У цьому разі грошові знаки матимуть форму банківських білетів.
Спільним між ними є те, що випуск грошей в обіг, визначається не попитом на гроші, а 

величиною бюджетного дефіциту. Отже, система паперово-грошового обігу базується на 
використанні емісії грошей на покриття бюджетного дефіциту. Таким чином, вона є непер-
спективною і може використовуватися лише як тимчасова, перехідна модель.

Система кредитного обігу – це випуск і рух грошових знаків, що виникають на основі 
кредиту. Базується на загальних принципах кредитування (поверненість, забезпеченість, 
платність), що створює передумови для забезпечення сталості грошей шляхом формування 
спеціального механізму регулювання пропозиції грошей відповідно до потреб обороту в за-
собах обігу. Завдяки цим перевагам системи кредитного обігу неминуче приходять на зміну 
грошово-паперовим системам, як тільки економічна та фінансова ситуація в країні сприяє 
цьому.

Залежно від характеру регулювання грошової системи виділяють:
2.1. Відкриті грошові системи – мінімальне втручання держави у регулювання валют-

них відносин всередині країни, повна конвертованість валюти, ринковий механізм форму-
вання валютного курсу.

2.2. Закриті грошові системи – наявність значної кількості валют них обмежень, що 
проявляється в адміністративному регулюванні валютного ринку, неконвертованості ва-
люти, штучному формуванні валютного курсу тощо.

Залежно від характеру економічної системи виділяють:
3.1. Ринкові грошові системи – переважання економічних методів та інструментів регу-

лювання грошового обігу.
3.2. Неринкові грошові системи – переважання адміністративних неринкових методів 

регулювання грошового обігу.
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5.3. Створення грошової системи України

Грошова система має бути адекватною існуючим соціально-економічним і політичним 
умовам розвитку суспільства. Тож становлення України як незалежної, суверенної держави, 
перехід до ринкового типу економіки зумовили необхідність створення власної національної 
грошової системи ринкового типу.

Об’єктивними підставами для формування власної національної грошової системи стало 
досягнення відповідності сфери грошового обігу, грошової системи багатогранності змін 
економічного, соціального, політичного характеру. З’явилася необхідність у створенні та-
кої самостійної грошової системи, яка зорієнтована на захист власних соціально-економіч-
них інтересів, задоволення національних потреб і взаємодію зі світовим ринковим середови-
щем. Створювана національна грошова система мала ґрунтуватись на паперово-кредитній 
 основі [63].

Організаційно-правові основи створення грошової системи незалежної України були 
закладені прийняттям Закону України «Про банки і банківську діяльність». Цей Закон Вер-
ховна Рада УРСР прийняла 20 березня 1991 року. Згідно з цим Законом, Національний банк 
України отримував монопольне право на здійснення емісії грошей та організації їх обігу на 
території України. На НБУ покладалося завдання забезпечувати стабільність цих грошей. 
Отже, обіг грошей на території України мав стати справою виключно органів української 
держави. Хоч практичні дії по створенню національної грошової системи на підставі цього 
Закону ще були неможливі, бо до кінця 1991 р. Україна залишалась у складі СРСР.

Перші практичні кроки на шляху створення власної грошової системи були зроблені піс-
ля виходу України зі складу СРСР. 10 січня 1992 року в грошовий обіг були впроваджені україн-
ські купоно-карбованці багаторазового використання. Вони стали доповненням до рублевої 
грошової маси, що випускалася в Росії. Тим самим в обігу в Україні одночасно опинились 
два види валюти. Це російські рублі, емісія яких після розвалу СРСР перейшла від союзного 
уряду до уряду Російської Федерації, і українські купоно-карбованці. Безготівковий обіг при 
цьому обслуговувався виключно рублями [28, с. 271].

Спочатку здавалося, що паралельний обіг рубля і купоно-карбованця має принести Укра-
їні певні вигоди, бо російські рублі можна буде використовувати на російському ринку для 
закупівлі необхідних Україні сировинних та енергетичних ресурсів. Спочатку купоно-кар-
бованець котувався навіть вище від рубля. Однак досить швидко виявилося, що наявність 
у грошовому обігу України рубля і купоно-карбованця істотно ускладнює управління вну-
трішнім готівковим обігом та здійснення зовнішніх розрахунків, насамперед з Російською 
Федерацією. Купоно-карбованець втратив свої початкові переваги перед рублем, його курс 
став швидко падати. Виявились істотні недоліки у функціонуванні двовалютної системи 
грошового обігу, виникли перебої у внутрішніх й зовнішніх платежах, помітні стали і інші 
ускладнення.

Щоб послабити негативні наслідки паралельного обігу рубля і купоно-карбованця, Уряд 
України змушений був впровадити купоно-карбованець у сферу безготівкового обігу і вилу-
чити з нього рублі. Це відбулося згідно з Указом Президента України «Про реформу гро-
шової системи України» від 12 листопада 1992 р. Тим самим з’явилися нові єдині на тери-
торії України засоби платежу, що отримали назву «Український карбованець». Український 
карбованець отримав статус тимчасових національних грошей. Введення в загальний обіг 
українського карбованця означало завершення першого етапу формування національної 
грошової системи України і почався другий етап.

На другому етапі відпрацьовувалися окремі елементи і організація функціонування 
грошової системи. Розвиток грошової системи на другому етапі відбувався в кількох напря-
мах. Один з них полягав у розбудові емісійного механізму, зокрема в створенні відповідної 
матеріально-технічної бази – Банкнотно-монетного двору НБУ. Такої матеріально-технічної 
бази виготовлення грошових знаків не було на першому етапі. Завдяки створенню Банк-
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нотно-монетного двору, оснащеного технікою сучасного рівня, з’явилася можливість мати 
повний цикл високоякісного виробництва паперових грошей та монет [63].

З інших напрямів треба відзначити відпрацювання механізму регулювання НБУ пропо-
зиції грошей, розроблення методики, методології та інструментів грошово-кредитної по-
літики НБУ, механізмів валютного регулювання, розвитку національної платіжної системи.

Використання цих напрямів дозволило протягом 1993-1996 рр. відпрацювати правові  
та організаційні основи подальшого розвитку грошово-кредитної системи України рин-
кового типу, піднести її на вищий щабель забезпечення управління грошовим обігом, що 
сприя ло ефективному функціонуванню економіки України, вирішенню соціальних проблем 
[28, с. 273].

На другому етапі становлення та розвитку грошової системи України з’явилася необхід-
ність у вирішенні питання про заміну тимчасової валюти – українського карбованця на ва-
люту постійну. Тимчасові гроші не здатні належно виконувати одну з найважливіших функ-
цій грошей – функцію нагромадження. А це стримує економічне зростання, бо не стимулює 
економічних суб’єктів до нагромадження. Тому питання про заміну грошей тимчасових 
грішми постійними набуло особливого значення [27, c. 131–132].

В Україні з 2 вересня по 16 вересня 1996 р. була проведена грошова реформа, в ході 
якої з обігу було вилучено український карбованець і впроваджено постійну грошову оди-
ницю – гривню та її соту частину – копійку. Грошова реформа була проведена з деномінаці-
єю грошових знаків (скороченням п’яти нулів), зміною назви грошової одиниці. Через обмін 
грошових знаків замінено раніше існуючий масштаб цін. Відповідно було змінено ціни всіх 
товарів та послуг, розміри заробітної плати, тарифів, пенсій, стипендій, платіжних зобов’я-
зань тощо.

На час проведення грошової реформи в магазинах були виставлені два цінники – в кар-
бованцях і гривнях. Український карбованець у готівковій формі в цей період працював на 
поступове вилучення з обігу. У безготівковому обігу перерахування в нову грошову одини-
цю були проведені в перший день реформи – 2 вересня 1996 р.

Виведенням з обігу тимчасової грошової одиниці – українського карбованця і впроваджен-
ням постійної грошової одиниці – гривні було завершено другий етап становлення грошової 
системи України і розпочався третій етап.

На третьому етапі відбувається подальша розбудова та вдосконалення механізмів та 
інструментів грошової системи України, що з’явились на попередніх етапах [63].

Контрольні питання:
1. У чому полягає сутність, призначення та структура грошової системи?
2. Охарактеризуйте основні елементи грошової системи.
3. Якими є заходи регулювання безготівкового грошового обороту?
4. Назвіть заходи регулювання готівково грошового обороту.
5. Якими є основні типи грошових систем залежно від форми існування грошей?
6. Охарактеризуйте еволюцію грошових систем.
7. Що таке відкриті і закриті грошові системи?
8. Назвіть етапи створення грошово-кредитної системи України.
9. Яким законом було закладено організаційно-правові основи створення грошової сис-

теми України?
10. Якими були особливості запровадження грошової одиниці гривні в Україні?
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ТЕМА 6. 
ІНФЛЯЦІЯ ТА СТАБІЛІЗАЦІЯ 

ГРОШОВОГО ОБІГУ

6.1. Сутність інфляції та її основні форми.
6.2. Соціально-економічні наслідки інфляції.
6.3. Антиінфляційна політика.

Основні поняття: інфляція, форми прояву інфляції, дефляція, дезінфляція, 
стагфляція, помірна інфляцій, повзуча інфляція, галопуюча інфляція, гіперінфля-
ція, інфляція попиту, інфляція пропозиції, таргетування інфляції, антиінфляцій-
на політика.

6.1. Сутність інфляції та її основні форми

Інфляція – це знецінення грошей (зниження їх купівельної спроможності) внаслідок під-
вищення загального (середнього) рівня цін на товари і послуги в країні за певний період.

Зниження загального (середнього) рівня цін у країні є протилежним (оберненим) проце-
сом до інфляції, який називається дефляцією.

Дезінфляція – це зменшення темпів інфляції. Наприклад, темпи інфляції зменшуються з 
двозначних до однозначних цифр. 

Стагфляція – це інфляція, яка супроводжується стагнацією виробництва і безробіттям 
(одночасно зростають ціни і безробіття).

Термін «інфляція» (від лат. Inflаtio) буквально означає «здуття» або «набухання».
Дійсно, фінансування державних видатків (наприклад, у періоди екстремального розвит-

ку економіки в часи війн, революцій) за допомогою паперово-грошової емісії з припинен-
ням розміну банкнот призводило до розширення грошового обігу та знецінення паперових 
 грошей.

Як правило, інфляційні процеси були пов’язані безпосередньо з війнами або епідеміями, 
тривалими неврожаями та іншими стихійними лихами, що зумовлюють політичні і соціаль-
ні потрясіння.

Інфляція була характерна для грошового обігу:
 США – у період війни за незалежність 1775–1783 рр.;
 Франції – у період Французької революції 1789–1791 рр.;
 Англії – під час війни з Наполеоном на початку XIX ст.;
 Росії в 1769–1895 рр [55, c. 125].
Особливо високих темпів інфляція набула у Німеччині після Першої світової війни, коли 

восени 1923 р. грошова маса в обігу досягла 396 квінтильйонів марок, а грошова одиниця 
знецінилась у трильйон разів.
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Уперше термін «інфляція» був застосований для характеристики економіки США в пе-
ріод громадянської війни 1861–1865 рр. Він засвідчував процес перевантаження, «набухання» 
 каналів грошового обігу масою грошей, яка перевищувала потребу в них економічної системи 
[55, c. 125].

Остаточно цей термін було введено в науковий обіг з метою теоретичного відображення 
певного стану економіки після Другої світової війни.

Ці історичні приклади доводять, що інфляція не є породженням сучасності, а мала місце 
і в минулому.

Форми прояву інфляції еволюціонували разом з розвитком грошових систем. В епоху 
функціонування металевих грошових систем зростання цін було зумовлене псуванням мо-
нет або зниженням вартості грошового металу. У період запровадження паперових грошей 
цей процес відбувався шляхом зменшення золотого вмісту банкнот, тобто зменшували кіль-
кість золота, на яку їх обмінювали.

У сучасній грошовій системі головними формами прояву інфляції стали:
1) знецінення вартості грошових знаків щодо вартості товарів (у тому числі й золота) та 

послуг (так звана цінова інфляція); 
2) зменшення обмінного курсу національної грошової одиниці щодо інших валют (де-

вальвація); 
3) формування товарного дефіциту (інфляція заощаджень – знецінення грошей вияв-

ляється у зростанні вимушених заощаджень, зазвичай, виникає у разі державного регулю-
вання (фіксації) цін і доходів) тощо.

Причини інфляції можна поділити на внутрішні і зовнішні.
Внутрішніми причинами інфляції можуть виступити:
• зростання грошової маси вищими темпами, порівняно зі зростанням національного 

продукту (тобто економічно необґрунтована емісія грошей); 
• перенасичення кредитами національної економіки;
• деформація структури економіки, що виявляється в істотному відставанні галузей, що 

виробляють споживчі товари і послуги, мілітаризації економіки;
• дефіцит держбюджету та зростання державного боргу, що підриває купівельну спро-

можність національної валюти;
• випереджаюче зростання заробітної плати порівняно з продуктивністю праці;
• монопольне становище на ринку великих виробників, що встановлюють монопольно 

високі ціни;
• інфляційні очікування;
• політична нестабільність в країні [25, c. 141].
До зовнішніх причин інфляції можна віднести:
• коливання цін на світовому ринку: зростання світових цін на ввезені в країну товари 

«імпортує» інфляцію, зниження світових цін на предмети експорту зменшує надходження 
від зовнішньої торгівлі;

• погіршення умов міжнародної торгівлі (торгова дискримінація – імпортні бар’єри, зо-
крема високе митне обкладання товарів);

• скорочення надходжень від зовнішньої торгівлі;
• негативне сальдо платіжного і зовнішньоторговельного балансу [25, c. 141].
На практиці для вимірювання інфляції найчастіше застосовують індекси цін Ласпейре-

са та Пааше.
Індекс цін Ласпейреса розраховується за такою формулою:

          (6.1)
Індекс цін Ласпейреса, обчислений для незмінного кошика споживчих товарів і послуг, 

називають індексом споживчих цін (ІСЦ). Інакше кажучи, ІСЦ обчислюють як відношення 
між сукупною ціню певного набору товарів і послуг (споживчого кошика) у поточному пе-
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ріоді та сукупною ціною споживчого кошика у базовому періоді. При цьому порівнюються 
ціни поточного періоду (р1) і базового (р0) на однаковий набір товарів базового періоду (то-
варний кошик) (q0).

    (6.2)

Індекс цін Пааше розраховується за такою формулою:

          (6.3)

Індекс цін Пааше, обчислений для набору товарів і послуг, що входять до ВВП країни, на-
зивається дефлятором ВВП.

    ,   (6.4)

де ВВПд – дефлятор ВВП; 
ВВПн – номінальний ВВП; 
ВВПр – реальний ВВП.
Приклад 6.1. У гіпотетичній економіці виробляють і споживають лише три блага – яблу-

ка, хліб та морозиво. У таблиці 6.1. наведено дані про їхню кількість і ціну (за одиницю) за 
два роки. Приймаючи 2010 рік за базовий обчисліть для кожного з років такі показники:

а) номінальний і реальний ВВП;
б) індекс споживчих цін і дефлятор ВВП.

Таблиця 6.1
Обсяги виробництва та ціни благ у гіпотетичній економіці у 2010 та 2020 роках.

Блага 2010 р. 2020 р.
Ціна (p0), грн. Кількість (q0), млн т. Ціна (p1), грн. Кількість (q1), млн т.

Яблука 1 500 000 2 400 000
Хліб 100 6000 140 8000
Морозиво 25 15 000 40 18000

Розв’язання.
а) визначаємо номінальний та реальний ВВП у 2010 році:

 (бо 2010 рік є базовим).
Визначаємо номінальний та реальний ВВП у 2020 році:

б) визначаємо індекси споживчих цін:

 (бо 2010 рік є базовим).

 
Визначаємо дефлятори ВВП:
  (бо 2010 рік є базовим).

Отже, як показав індекс споживчих цін, у 2020 році вартість споживчого кошика зросла на 
65,4% (у 1,65 раза) порівняно з 2010 роком.

Згідно з дефлятором ВВП, внаслідок зміни цін ВВП збільшився на 60%, або у 1,6 раза за 
2010–2020 рр.
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Залежно від рівня зростання цін розрізняють такі види інфляції:
1) повзуча (2–5%);
2) помірна (до 10%);
3) галопуюча (>10–100%);
4) гіперінфляція (1–2% щодня, понад 50% за місяць, понад 1000% на рік) [25, c. 144].
Залежно від факторів, що викликають інфляцію, розрізняють інфляцію попиту та ін-

фляцію витрат. Інфляція попиту породжується надмірним попитом в умовах наближення 
до повної зайнятості. Інфляція витрат пов’язана з підвищенням середніх витрат на одини-
цю продукції і зниженням сукупної пропозиції, що призводить до одночасного зростання ін-
фляції і безробіття при спаді виробництва. Це явище отримало назву стагфляції [55, c. 132].

Інфляція попиту викликається перевищенням сукупного попиту над пропозицією това-
рів, що має своїм наслідком підвищення цін.

В довгостроковому періоді інфляція попиту характеризується тільки зростанням цін, а у 
короткостроковому – зростанням цін, виробництва і зайнятості (рис. 6.1, 6.2).

 
 

AD1 
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P2 
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 0 

Рис. 6.1. Інфляція попиту (короткостроковий період)

На рис. 6.1 (короткостроковий період) це відображено у вигляді зсуву лінії сукупного по-
питу AD1 до положення AD2 і збільшенні загального рівня цін від Р1 до Р2.
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Рис. 6.2. Інфляція попиту (довгостроковий період)

Інфляція витрат – це інфляція з боку пропозиції. Вона виникає в результаті збільшення 
середніх витрат на одиницю продукції.

На рис. 6.3 показано, що в результаті зростання витрат сукупна пропозиція зменшується 
(крива AS1 зсувається до AS2). Внаслідок цього загальний рівень цін підвищується від Р1 до 
Р2.
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Зростання витрат може бути викликане різними причинами:
• подорожчанням сировини та палива;
• підвищенням заробітної плати;
• збільшенням непрямих податків.
Залежно від характеру прояву розрізняють різноманітні форми і види інфляції. Так, в еко-

номіці може мати місце відкрита і прихована інфляція [28, c. 300].
Відкрита інфляція спостерігається в умовах вільних цін, які формуються під впливом 

ринкових сил. Тобто вільна взаємодія попиту і пропозиції зумовлює відкрите, нічим не об-
межене зростання цін.

Пригнічена, або прихована, інфляція виникає в умовах жорсткого регулювання державою 
цін і доходів. Вона проявляється не в підвищенні цін, а в загостренні товарного дефіциту, що 
супроводжується цілою низкою негативних явищ: зниженням якості продукції, прихованим 
підвищенням цін, розвитком тіньового ринку та спекуляцією, збільшенням виробництва 
дорогих товарів на шкоду дешевим товарам повсякденного попиту. Виміряти приховану ін-
фляцію можна шляхом зіставлення державних цін з цінами ринку (легального і тіньового), 
обсягом вимушених заощаджень (відкладеним попитом).
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Рис. 6.3. Інфляція витрат

Господарюючі суб’єкти намагаються вгадати динаміку цін. Передбачувані показники рів-
ня цін, на основі яких виробники і споживачі будують свою цінову і грошову політику, нази-
вають інфляційними очікуваннями. Інфляційні очікування є важливим фактором розвитку 
інфляції і можуть стимулювати або гальмувати її зростання. Залежно від точності прогнозів 
виділяють очікувану (прогнозовану) та непередбачену (непрогнозовану) інфляцію.

Поєднання інфляції попиту, інфляції витрат та інфляційних очікувань породжує інфля-
ційну спіраль (рис. 6.4). 

Припустимо, що економіка знаходиться в рівновазі в точці Е0 в умовах повної зайнятості 
(Y * – потенційний ВВП). Стимулювання економіки з боку держави (за допомогою грошо-
во-кредитних або бюджетних методів) викличе зміщення кривої сукупного попиту вправо 
в положення AD2 і встановлення рівноваги в точці Е1. Підвищення рівня цін – інфляція по-
питу – породжує інфляційні очікування, відповідно до яких наймані працівники зажадають 
збільшення ставок заробітної плати. Це, у свою чергу, викличе збільшення середніх витрат 
виробництва. Крива AS зрушиться вгору, а нова рівновага встановиться в точці Е2. Цей про-
цес може тривати далі, все збільшуючи інфляцію.

За співвідношенням темпів зростання різних цін розрізняють:
1) збалансовану інфляцію – ціни різних товарів одна щодо одної є незмінними, тобто в 

процесі такої інфляції відносні ціни не змінюються;
2) незбалансовану інфляцію – змінюються відносні ціни, причому в різних пропорціях, 

тобто змінюється структура цін національної економіки [28, c. 300].
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Рис. 6.4. Інфляційна спіраль

Виділяють ще такі види інфляції за причинами виникнення:
1) адміністративна інфляція – це інфляція, спричинена адміністративно керованими 

цінами;
2) імпортована інфляція – це інфляція, зумовлена дією зовнішніх чинників (зростанням 

імпортних цін);
3) кредитна інфляція – це інфляція, спричинена надмірною кредитною експансією;
4) соціальна інфляція – це зростання цін під впливом зростання витрат, пов’язаних з 

підвищенням якості продукції, необхідністю охорони навколишнього середовища.
Розрізняють також:
1) інерційну інфляцію – зростання загального рівня цін із року в рік приблизно однако-

вим темпом (хронічна інфляція);
2) стагфляцію – коли зростання цін супроводжується зменшенням обсягів виробництва;
3) агфляцію – зростання цін на аграрну продукцію (аграрну інфляцію).

6.2. Соціально-економічні наслідки інфляції

Соціально-економічні наслідки інфляції різноманітні і суперечливі. Значною мірою вони 
залежать від виду інфляції і від спроможності суб’єктів її прогнозувати.

Головний наслідок інфляції, як прогнозованої, так і непрогнозованої, – це перерозподіл 
доходів. Навіть очікувана інфляція призводить до істотного перерозподілу багатства. Вона 
породжує так званий інфляційний податок, який сплачується покупцем через зростання 
номінальної ціни товару [39, c. 428].

Під впливом інфляції фактично змінюються ставки оподаткування. Зростання цін за-
звичай супроводжується збільшенням номінальних доходів господарюючих суб’єктів. При 
прогресивній системі оподаткування вони змушені сплачувати податки за вищими ставка-
ми. У той же час, оскільки існує часовий лаг між нарахуванням і сплатою податків, реальна 
величина податкових надходжень знижується, зменшуючи реальні доходи державного бю-
джету і можливість здійснення державою економічної та соціальної політики [39, c. 428].

Державна емісія грошей є шляхом перерозподілу доходів на користь держави. Дохід від 
емісії грошей називається сеньйораж. Він дорівнює різниці між сумою номіналів додатково 
випущених паперових грошей і витратами на їх друкування.

Багато фірм зазнають втрат від інфляції. Знецінюються амортизаційні відрахування, 
засновані на первісною вартістю. У результаті зростає податковий тягар фірм і зменшують-
ся їх інвестиційні можливості.

Значно підвищуються так звані витрати меню – це витрати фірм на зміну цінників, 
прейскурантів, каталогів тощо.



ТЕМА 6. ІНФЛЯЦІЯ ТА СТАБІЛІЗАЦІЯ ГРОШОВОГО ОБІГУ

61

Зрештою знижується ефективність економіки в цілому. У виробників знижуються 
стимули до інвестування в результаті зростання позичкового відсотка. Зменшується заці-
кавленість у випуску товарів і послуг високої якості. У працівників знижуються стимули до 
праці в результаті постійного знецінення заробітної плати. Намагаючись захиститися від 
інфляційного податку і чекаючи подальшого підвищення цін, населення прагне швидше ви-
тратити гроші на придбання товарів тривалого користування [39, c. 429].

Якщо населення не в змозі здійснювати точні прогнози інфляції, яка часто буває нерівно-
мірною, то інфляція стає непередбаченою, що підсилює перерозподільчі процеси в економіці.

Дохід і багатство перерозподіляються між різними верствами населення, що обу-
мовлено відмінностями в активах і пасивах, якими вони володіють. Йде перерозподіл дохо-
дів від кредиторів до позичальників, тому що борг повертається знеціненими грошима. 

Відбувається зниження реальних доходів населення, особливо тих його верств, які от-
римують фіксовані доходи (одержувачі пенсій, стипендій, допомоги, працівники бюджетної 
сфери). Відбувається зниження ефективності державних соціальних програм, оскільки зни-
жуються реальні розміри соціальних виплат бідним верствам населення.

Знецінюються заощадження населення, що зберігаються на руках населення, а також 
на рахунках у банках, оскільки відсотки за вкладами зазвичай менше темпів зростання цін і 
не відшкодовують зменшення реальних розмірів заощаджень [39, c. 430].

Загалом економічні наслідки інфляції полягають в наступному:
1) інфляція руйнує нормальні господарські зв’язки, посилює хаос і диспропорції в еко-

номіці, дезорганізує інвестиційний процес, оскільки при нестримному зростанні цін мета 
виробництва (прибуток) може бути досягнута і без зростання виробництва;

2) капітали переливаються зі сфери виробництва у сферу обігу, насамперед у спекуля-
тивні комерційні структури, де вони швидше обертаються і приносять величезні прибутки, 
а також переміщаються за кордон у пошуках прибутковішого застосування й гарантованого 
прибутку. Зростають спекуляція, тіньова економіка, корупція;

3) порушується нормальне функціонування кредитно-грошової системи. Знецінення гро-
шей підриває стимули до нагромадження їх, породжуючи таке явище як «втеча від грошей», 
коли підприємці й населення надають перевагу вкладанню грошових заощаджень у товари, 
нерухомість та інші матеріальні цінності. Розриваються кредитні угоди, бо при інфляції не-
вигідно надавати довгострокові кредити під невеликі проценти, оскільки кредиторові до-
ведеться отримувати борги у знецінених грошах;

4) поступово згортаються товарно-грошові відносини й розширюється прямий продукто-
обмін на основі бартерних угод. Це призводить до втрати грошима своїх економічних функ-
цій, і відносини обміну повертаються назад – до простої, або випадкової, форми  вартості;

5) інфляція негативно впливає і на міжнародне економічне та валютно-кредитне стано-
вище країни. Вона підриває конкурентоспроможність і експорт вітчизняних товарів, водно-
час стимулює імпорт товарів з-за кордону, оскільки на внутрішньому ринку вони продають-
ся за вищими цінами. Інфляція стримує надходження іноземного капіталу, знижує офіційний 
і ринковий курси національної валюти через її знецінення [39, c. 184–185].

Соціальні наслідки інфляції:
1) інфляція є своєрідним податком, яким держава шляхом емісії нічим не забезпечених 

грошей додатково обкладає доходи населення, що веде до негативних соціальних наслідків. 
Ще Дж.М. Кейнс писав, що «тривалим процесом інфляції уряди можуть конфіскувати таємно 
і непомітно значну частину багатства своїх громадян»;

2) інфляція знижує життєвий рівень усіх верств населення, особливо тих, які мають сталий до-
хід, оскільки темпи зростання доходів відстають від темпів зростання цін на товари й послуги;

3) інфляція знецінює попередні грошові заощадження населення в банках, страхових по-
лісах, щорічну ренту та інші паперові активи з фіксованою вартістю;

4) інфляція підриває мотивацію до ефективної трудової діяльності, посилює соціальну 
диференціацію населення і соціальну напругу в суспільстві [39, c. 185].
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6.3. Антиінфляційна політика

Економічна наука виробила два підходи до управління національною економікою за 
умов інфляції:

1) адаптаційна політика, що полягає у пристосуванні до інфляції. Відображається у 
проведенні індексації ставок процента, інвестицій, доходів громадян;

2) антиінфляційна політика, що спрямована на подолання інфляції антиінфляційни-
ми заходами [63].

Антиінфляційна політика поділяється на два види:
1) дезінфляційна політика (регулювання попиту);
2) політика доходів (регулювання витрат).
Дезінфляційна політика передбачає зменшення сукупного попиту через грошово-кре-

дитний і податковий механізм шляхом зменшення державних видатків, підвищення подат-
ків, збільшення процентних ставок за кредитами, обмеження грошової маси.

Політика доходів передбачає паралельний контроль за цінами та заробітною платою 
шляхом їх заморожування або визначення меж їхнього зростання.

Антиінфляційна політика повинна бути спрямована не стільки на припинення інфляції 
загалом, скільки на зведення її до прийнятного рівня, який зробив би її важелем стимулю-
вання позитивних економічних перетворень у країні. 

Інфляційне таргетування – це комплекс заходів, які приймаються державними органа-
ми влади для контролю за рівнем інфляції у країні [118].

Інфляційне таргетування має декілька стадій:
1) встановлення планового показника інфляції на деякий період (як правило, рік);
2) вибір монетарного інструментарію для контролю за рівнем інфляції;
3) застосування монетарного інструментарію;
4) порівняння рівня інфляції на кінець звітного періоду із запланованим і аналіз ефек-

тивності монетарної політики.
Сутність режиму інфляційного таргетування полягає у публічному оголошенні кількіс-

них цілей з інфляції та зобов’язанні центрального банку досягати цих цілей упродовж се-
редньострокового періоду.

Рішення щодо грошово-кредитної політики ухвалюються з урахуванням прогнозу інфля-
ції. Основним монетарним інструментом і операційним орієнтиром за такого монетар-
ного режиму є процентна ставка. Якщо прогнозована інфляція знаходиться вище цільово-
го рівня, то для її стримування проводиться політика «дорогих грошей», тобто процентна 
ставка підвищується. І навпаки – при нижчому прогнозованому показнику інфляції порів-
няно з цільовим рівнем проводиться політика «дешевих грошей», коли процентна ставка 
знижується.

Змінюючи ставки за своїми операціями з банками, центральний банк впливає на умови, 
за якими банки укладають угоди між собою на грошовому ринку, і, таким чином, на вартість 
короткострокових кредитних коштів. Через механізми перетоку капіталу між різними сек-
торами фінансового ринку вартість короткострокових коштів впливає на процентні ставки 
банків за кредитними та депозитними операціями з підприємствами та населенням, обмін-
ний курс гривні та ціни інших фінансових активів.

У кінцевому підсумку за допомогою зміни процентної ставки центральний банк опосе-
редковано впливає на такі макроекономічні показники, як ВВП та інфляція. Такий механізм 
носить назву механізму монетарної трансмісії.

Де-факто до застосування режиму інфляційного таргетування Національний банк Укра-
їни перейшов на початку 2016 року. До цього тривала підготовча робота зі створення всіх 
критично необхідних передумов для його запровадження. На першому етапі (до 2015 року) 
були створені технічні передумови, зокрема побудовано макроекономічні моделі, розро-
блено квартальний прогнозний цикл. На другому етапі (у першій половині 2015 року) були 
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створені інституційні передумови, зокрема забезпечена незалежність Національного банку 
у використанні інструментів для досягнення своєї цілі, усунене фіскальне домінування, змі-
нений процес ухвалення рішень з монетарної політики. З другої половини 2015 року тривав 
третій етап – впровадження всіх ключових елементів інфляційного таргетування [109].

У вересні 2020 року було оголошено, що Національний банк України переходить на ре-
жим гнучкого інфляційного таргетування та допускає купівлю державних цінних паперів на 
вторинному ринку.

Гнучке інфляційне таргетування передбачатиме, що НБУ й надалі ставитиме собі за ціль 
рівень інфляції на рівні 4–6%, однак допускає короткострокові відхилення інфляції від уста-
новленої цілі під впливом зовнішніх та внутрішніх шоків, які не залежать від монетарної 
політики [83].

Досягати цілей з інфляції НБУ буде завдяки як зміні облікової ставки, так і операціям з 
державними цінними паперами на вторинному ринку. 

Крім цього, серед інструментів, які планує використовувати НБУ, інтервенції на валют-
ному ринку, зміну нормативів обов’язкових резервів, операції СВОП і РЕПО.

Антиінфляційна політика може супроводжуватися грошовою реформою, яку, зазвичай, 
проводять у разі гіперінфляції.

Контрольні питання:
1. Дайте визначення сутності інфляції.
2. Чи зростають ціни та всі товари і послуги в умовах інфляції?
3. У чому різниця між дефляцією та дезінфляцією?
4. Що таке стагфляція?
5. Якими є форми прояву інфляції?
6. Що таке внутрішні та зовнішні причини інфляції?
7. За допомогою яких основних показників вимірюють інфляцію?
8. Які види інфляції розрізняють залежно від рівня зростання цін?
9. Що таке інфляція попиту та інфляція витрат?
10. Назвіть соціальні наслідки інфляції
11. У чому полягають економічні наслідки інфляції?
12. Які є два підходи до управління економікою в умовах інфляції?
13. Що таке антиінфляційна політика?
14. В чому полягає сутність інфляційного таргетування?
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ТЕМА 7. 
ГРОШОВІ РЕФОРМИ ТА ЇХ ВИДИ

7.1. Сутність та види грошових реформ.
7.2. Методи врегулювання грошового обороту.
7.3. Грошова реформа незалежної України.

Основні поняття: грошова реформа, види грошових реформ, повні грошові рефор-
ми, реформи часткового типу, конфіскаційні грошові реформи, неконфіскаційні гро-
шові реформи, паралельні та одномоментні грошові реформи, реставрація, дефля-
ція, нуліфікація, деномінація, введення паралельних валют, девальвація, ревальвація.

7.1. Сутність та види грошових реформ

Важливою складовою антиінфляційної політики держави є грошова реформа, яка спря-
мовується на усунення наслідків інфляції у грошовій сфері та на створення монетарних та 
економічних передумов для стабілі зації грошей. Її головною метою є саме стабілізація дію-
чої національної валюти або запровадження нової грошової одиниці. Такий елемент анти-
інфляційної політики, як грошова реформа, використовується державою вкрай рідко і тіль-
ки в тих випадках, коли інші відомі способи стабілізації грошей себе повністю вичерпали і 
не дають бажаного ефекту.

Грошова реформа – це повна чи часткова перебудова грошової системи, яку прово-
дить держава з метою оздоровлення чи поліпшення механізму регулювання грошово-
го обороту відповідно до нових соціально-економічних умов [28, c. 345].

Головним завданням гро шової реформи є надання національній валюті характеру справ-
ді єдиного законного платіжного засобу, який би характеризувався стабільністю і викону-
вав усі функції грошей. Якщо інші способи стабілізації грошового обігу виявляються недіє-
вими, в країні проводиться грошова реформа. 

Проведення грошової реформи при екстремальних ситуаціях, таких як глибоке структур не 
розбалансування грошового обігу і високі темпи інфля ції, завжди пов’язане із ризиком. Саме 
це вимагає у кожному випадку, коли мова йде про грошові реформи, проведення ґрунтов-
них аналітичних розра хунків і ретельної підготовки. Важливе значення для успіху реформи 
має правильний вибір методу стабілізації грошової одиниці. При цьому необхід но  всебічно 
проаналізувати всі внутрішні і зовнішні чинники, які спонукали до глибокого структурно-
го розбалансування всієї системи функціонування та механізму грошового  обігу, підготува-
ти відповідні економічні передумо ви. Практика свідчить, що у багатьох країнах світу завдя-
ки проведенню гро шових реформ вдавалося у стислі терміни досягти істотної стабілізації 
 гро шового обігу, та, відповідно, загального економічного оздоровлення [28, c. 345]. 

Грошові реформи, що проводилися в різні часи в багатьох країнах, значно відрізнялися 
своїми цілями, глибиною реформування діючих грошових систем, методами стабілізації ва-
лют, підготовчими заходами тощо. 

ТЕМА 7. 
ГРОШОВІ РЕФОРМИ ТА ЇХ ВИДИ
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В історичному розвитку грошового обігу відбувалися такі види реформ:
1) перехід від одного типу грошової системи до іншого. Ці реформи проводилися при пе-

реході від біметалізму до золотого монометалізму, від останнього до системи паперово-гро-
шового обігу чи кредитного обігу;

2) заміна знеціненої монети повноцінною або заміна нерозмінних грошових знаків розмін-
ними (наприклад, у 1965 р. у Великобританії монети переплавляли золото, у 18–19 ст. в Росії 
переходили від паперових грошей-асигнацій до кредитних, розмінних на срібло);

3) зміна системи емісії грошей (наприклад, у 1913 р. 12 федеральних резервних банків 
США отримали право емісії грошей);

4) часткові заходи впорядкування грошового обороту чи комплекс заходів щодо стабіліза-
ції валюти (для цього використовують інструменти реставрації, дефляції, нуліфікації, дено-
мінації, введення паралельних валют, девальвацію, ревальвацію);

5) створення нової системи обігу грошей, зумовленої процесами державотворення (в умо-
вах створення нових держав, як це мало місце в період падіння колоніальних імперій чи 
після виходу окремих республік зі складу колишнього СРСР).

Кожна грошова реформа є специфічна за своїм змістом, оскільки вона проводиться у різ-
ні історичні періоди і вирішує конкретно визначене коло завдань структурної перебудови 
грошового обігу в окремо взятій країні. Однак є і спільні важливі риси ефективної реалізації 
грошової реформи як специфічної складової антиінфляційної політики. Спільними переду-
мовами успішного проведення грошової реформи для всіх країн є: полі тична стабілізація 
в країні; зростання довіри населення, підприємців до політики, що проводиться урядом і 
центральним банком; створення умов для розвитку національної економіки; збільшення 
пропозиції на ринку товарів і послуг, які протистоять грошам; збільшення бюджетних до-
ходів і відмова від емісії для покриття бюджетного дефіциту; відновлення довіри до банків 
і привабливості накопичень коштів у банківських установах; наявність достатніх золото-
валютних резервів, що дозволяють підтримувати стабільність курсу національної валюти; 
збалансованість товарної та грошової маси. 

У той же час грошова реформа, яка проводиться в кожній окремій країні, завжди є ін-
дивідуальною і має свої національні особливості. Це пов’язано із тим, що, з однієї сторони, 
грошова реформа відображає кон кретні історичні й ринкові умови тієї країни, в якій вона 
реалізується, а з іншої – кожна окрема грошова реформа має свою мету, засоби її здій снення 
і свої унікальні наслідки. Але попри високий рівень індивідуаль ності та специфічні риси, які 
характерні кожній грошовій реформі у кож ній країні, можна виділити і певні спільні класи-
фікаційні ознаки, що дає змогу розмежувати усі грошові реформи за певними критеріями. 
Такими основними критеріями класифікації грошових реформ є такі.

За глибиною реформаційних заходів виділяють такі види грошових реформ:
1) структурні (повні) – проводилися при переході від біметалізму до золотого мономе-

талізму, від останнього до системи паперово-грошового чи кредитного обігу; проводяться 
при створенні нових держав;

2) реформи часткового типу – стосуються тільки організації грошового обороту і зво-
дяться до зміни окремих елементів грошової системи [28, c. 346].

Повна грошова реформа передбачає створення нової грошо вої системи із запровадженням 
в обіг нової грошової одиниці. У зв’язку із глибиною і різноплановістю реформування існу-
ючої грошової системи така грошова реформа є досить тривалою у часовому вимірі. Вона 
може проводитися в одному із трьох випадків: 

1) при зміні форм грошей, що перебувають в обігу (наприклад, повно цінні гроші зміню-
ються неповноцінними знаками вартості); 

2) при створенні нових держав, які виникають внаслідок війн або розпаду колоніальних 
імперій, надвеликих держав і формуванні новими державними утвореннями власної націо-
нальної грошової системи. Яскра вими прикладами грошових реформ даного типу є грошові 
реформи у кра їнах колишнього СРСР (90-ті роки) і постсоціалістичного альянсу; 
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3) при створенні наднаціональної грошової системи у разі об’єднання грошових систем 
кількох країн. Прикладом такої реформи є грошова ре форма в країнах Західної Європи, яка 
пов’язана з випуском в оборот єди ної наднаціональної валюти євро замість національних 
валют.

Часткова грошова реформа передбачає зміну лише окремих елемен тів грошової системи. 
В якості об’єктів такої зміни можуть виступати: порядок емісії грошової одиниці; її назва та 
види (грошових одиниць); масштаб цін; функції органів грошово-кредитного регулювання. 
Такі ре форми можуть проводитися більш часто, аніж попередній тип. Перш за все, це пов’я-
зано з тим, що у всіх країнах світу запроваджені неповноцін ні гроші, що швидко знеціню-
ються, а отже, заходи антиінфляційної полі тики не завжди дають бажаний результат щодо 
стабілізації національної валюти.

Реформи часткового типу поділяють на формальні реформи (за яких купюри одного 
зразка замінюються на купюри іншого зразка, а масштаб цін (величина грошової одиниці) 
не змінюється); та деномінаційні реформи (здійснюється деномінація грошей у бік збіль-
шення грошової одиниці (масштабу цін) [27, c. 179].

Грошові реформи формального типу включають у себе лише техніч ний аспект зміни гро-
шового обігу, пов’язаний із впровадженням нової ку пюри, при якому відбувається одночасне 
чи поступове вилучення старої. При цьому, обмін старих грошей на нові здійснюється в про-
порції 1:1. Виді ляють три основних причини проведення реформ цього формального типу: 

– потреба в поліпшенні фізичних якостей банкноти, наприклад, міц ності чи захисту від 
підробки, зміни її розмірів, чого потребує тех нічний процес (розглядається як потреба y ви-
щій якості, так і по треба y зв’язку із використанням різноманітних технічних засобів, термі-
налів, банкоматів та ін.); 

– посилення боротьби з фальшивими грошима. Це відбувається y ви падку, коли в обігу 
знаходиться значна кількість банкнот-підробок (наприклад, накопичених y роки воєнних 
дій), тоді виявлення да них підробок та їх вилучення стає головною справою; 

– потреба y зміні зовнішнього вигляду купюр, їхнього стилістичного оформлення. Це 
може спричинятись певними політичними чинни ками, зокрема, зміною національної сим-
воліки. 

Отже, необхідність проведення формальної грошової реформи біль шою мірою стосуєть-
ся саме технічних питань, зумовлених необхідністю зміни зовнішнього вигляду банкноти 
або поліпшення її фізичних власти востей, а також посилення ефективної боротьби з підроб-
кою національної валюти. Всі ці причини здійснення грошової реформи мають в основному 
суто формальний характер. 

Усі заходи, що проводяться при цьому типі реформ, є лише техніч ними процедурами, що 
носять добровільний, неконфіскаційний харак тер. Тому якщо реформа розв’язує лише ці 
питання, не порyшyючи більш важливі монетарні чи економічні проблеми, то дані заходи 
бyде більш точ но назвати обміном грошей. Прикладом даної моделі грошових реформ є за-
міна в США поступово, починаючи з 1996 р., доларових купюр спочатку номіналом 100 та 50 
доларів, а згодом і нижчих номіналів банкнот.

За характером обміну старих грошей на нові виділяють грошові реформи:
1) неконфіскаційні – переоцінка запасу грошей, доходів і цін здійснюється за єдиним 

співвідношенням обміну грошей;
2) конфіскаційні – співвідношення обміну грошей відрізняється залежно від величини 

поданого до обміну запасу старих грошей; форми зберігання грошей; форми власника гро-
шей тощо [27, c. 179].

Грошові реформи конфіскаційного типу передбачають проведення обміну старих грошей 
на нові у пропорціях, які диференційовані в за лежності від кількості пред’явлених для обміну 
купюр. Так само дифе ренційовано здійснюється обмін грошей, розміщених на вкладах у банках 
[28, c. 351–352].
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Цей тип реформ ще називають реформи «шокової терапії». Вони передбачають реаліза-
цію рядy заходів конфіскаційного характерy, які можyть бyти як прихованими, так і явними. 
У рамках грошових реформ конфіскаційного типу найчастіше здійснюються такі заходи, як: 
встанов лення лімітy на обмін банкнот; тимчасове припинення валютно-обмін них операцій; 
замороження частки депозитів понад встановлений рівень. Основною метою проведення 
реформ даного типy є отримання державою додаткових доходів за рахyнок конфіскації не-
легальних доходів, а також відновлення соціальної справедливості. 

У випадкy, коли реформи носять конфіскаційний характер, почина ють встановлювати 
достатньо обмежені часові рамки обмінy та кількіс ні обмеження на обмін купюр. Ці дії до-
повнюються також вимогою про обов’язкове декларyвання доходів. У такомy випадкy обмін 
часто здій снюється за регресивною шкалою. До певної сyми коштів, межі, старі гро ші обмі-
нюються y пропорції 1:1 у відношенні до нових грошей. Далі це відбyвається за знижyваль-
ним коефіцієнтом. Зазвичай при реформах да ного типy встановлюється декілька порогів 
обмінy та декілька значень ко ефіцієнтів. Проте обмін старих грошей на нові може прово-
дитися із засто суванням знижyвального коефіцієнта для коштів y бyдь-якомy розмірі, а не 
тільки для тих, які перевищують певнy сyмy, як y першомy варіанті. Щодо депозитних ко-
штів, може використовyватись аналогічна процедyра, проте частіше застосовyють заходи 
обов’язкового заморожyвання сyм на спеціальних рахyнках, що перевищyють певні вста-
новлені межі [28, c. 352]. 

Ці заходи можна порівняти з одноразовим інфляційним податком на кошти, які зберіга-
ються y грошовій формі, яким також притаманні і пев ні соціальні наслідки, оскільки інфля-
ційний податок призводить до зни ження кyпівельної спроможності грошової маси, наявної 
в обороті. Тобто y цьомy випадкy коефіцієнт перераховyвання цін не співпадає з коефіці-
єнтом, за яким обмінюються старі гроші на нові. 

Грошові реформи конфіскаційного типу мають вкрай негативні соціаль ні наслідки, які 
відображаються у зниженні довіри до уряду, а також у неви правданому перерозподілі тру-
дових доходів населення на користь держави. Зазвичай такі реформи використовуються 
тоді, коли нова влада хоче зняти з себе всю відповідальність за дії попереднього yрядy, на-
приклад, післярево люційна реформа в Росії. Чи якщо держава сама визнає себе банкрyтом, 
як, наприклад, це відбyлось y Німеччині, Угорщині та інших країнах. 

Грошова реформа конфіскаційного типу була проведена, наприклад, в 1947 р. у колиш-
ньому СРСР. Під час її здійснення використовувалася диференційована шкала обміну старих 
грошей на нові. Це стосувалося як готівко вих, так і безготівкових грошей. Якщо наявна го-
тівка обмінювалась у спів відношенні 10:1, то вклади населення в ощадних касах у розмірі 
до 3000 руб. взагалі не переоцінювались, у розмірі від 3000 до 10000 руб. обмінювались у 
співвідношенні 3:2, а понад 10000 руб. – 2:1 відповідно. На диференційній основі здійсню-
вався процес обміну грошових рахунків підприємств різних форм власності. Було застосо-
вано дискримінаційну процедуру щодо недер жавного сектора економіки. Якщо кошти на 
рахунках державних підпри ємств переоцінювалися у співвідношенні 1:1, то інших – 5:4 від-
повідно. 

Найрадикальнішою реформою конфіскаційного типy вважається ре форма у Західній Ні-
меччині, що бyла проведена y червні 1948 р. Тоді в кри зовій ситyації опинилися всі галyзі 
виробництва, проте найбільшого yдарy отримала грошова система, яка була повністю зни-
щена. Ініціатором про ведення реформи стала американська військова адміністрація, яка 
залучи ла до її підготовки німецьких експертів, зокрема й відомого фахівця Л. Ер харда. Кон-
фіскаційні заходи носили надзвичайно масштабний характер. Так, 20 червня, y перший день 
проведення реформи всі громадяни, які в цей час проживали на території Західної Німеч-
чини, отримали можливість обміняти лише 40 старих рейхсмарок на нові німецькі марки 
y співвідно шенні 1:1. У серпні за таким же співвідношенням було обміняно ще 20 ма рок. За 
цим же принципом бyло перераховано і депозитні вкладення: 70% від їх сyми анyлювали, 
20% перевели на строкові вклади, терміном на 20 років і лише 10% від початкової сyми 
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вкладення бyло переоцінено на новy грошовy одиницю. У резyльтаті, було фактично анy-
льовано 93,5% депози тів та готівки, що знаходилася в населення. Також було анyльовано 
держав ний борг. Проте ефект реформи виявився надзвичайно високим, внаслідок чого ста-
білізyвалася ситyація на ринкy, розпочався справжній процес еко номічного відродження та 
розвиткy Західної Німеччини [28, c. 353]. 

За порядком введення в обіг нових грошей виділяють такі види грошових реформ:
1) одномоментні – введення нових грошей в обіг здійснюється за короткий строк  

(7–15 днів); 
2) реформи паралельного типу – випуск в оборот нових грошових знаків здійснюється 

поступово, паралельно з випуском старих знаків і вони тривалий час функціонують одно-
часно і паралельно [27, c. 180].

В результаті протягом певного часу, коли в обі гу знаходяться дві грошові одиниці, – ста-
рі й нові, відбувається відпо відна сегментація сфери грошового обігу. Грошові реформи 
неконфіска ційного (паралельного) типy ще називають реформами консервативного харак-
терy, оскільки вони позбавлені радикального елементу зміни гро шової системи, який був 
притаманний попереднім типам реформ. Однак реформи паралельного типу мають як свої 
переваги, так і недоліки. 

Недоліками реформи є те, що вони є надзвичайно складними y технічномy плані. У цьомy 
випадкy грошова одиниця, що вводиться постyпово, витісняє старy шляхом розширення 
сфери свого функціональ ного застосyвання. Таким чином, протягом деякого часy в обігy 
знахо дяться дві грошові одиниці – нова і стара. Проте фyнкціонyвання в оборо ті двох гро-
шових одиниць одночасно yскладнює не лише технічний аспект грошового обігу. Існyє ри-
зик знецінення старого грошового знака перед часно, можливе посилення спекyлятивних та 
«тіньових» операцій [28, c. 353]. 

Перевагою даного типy реформи є те, що вона є якнайменш ризико вою грошовою ре-
формою, яка дає можливість yникнyти конфіскаційних заходів, стабілізyвати новy грошовy 
одиницю, а також ця реформа зна чно розширює межі грошово-кредитної політики. Для по-
передження да них проблем встановлюють певний, зазвичай достатньо тривалий період 
фyнкціонyвання обох грошових знаків. Це робиться для того, щоб на селення, спокійно та 
без тискy позбавилося старих грошей та перейшло на нові. 

При проведенні грошової реформи паралельного типу встановлю ється фіксований або 
ринковий кyрс обох валют. Вибір кyрсy залежить від порядкy випyскy старих грошей. Якщо 
старі гроші припиняють ся випyскатися або емітyються в кількості, рівній кількості еміто-
ваних нових грошей, то пропорція є фіксованою, якщо ж старі та нові гроші випyскаються y 
різній кількості, то співвідношення є ринковим, тобто ви значається кyпівельною спромож-
ністю обох грошових одиниць. 

Так, єдиний принцип випyскy старих і нових грошей зберігався і під час введення нової 
грошової одиниці французького франка y 1960 р. Тоді бyло проведено лише деномінацію 
y співвідношенні 100:1. Також прикла дом може слyгyвати реформа в Польщі 1994 р., коли 
протягом тривалого періодy використовyвались обидва грошових знаки y фіксованомy 
спів відношенні. Прикладом цього виду грошової реформи може бути реформа яка була про-
ведена в 1993 р. в Мексиці. З 1 січня 1993 р. у цій країні було запроваджено в обіг нове песо, 
що дорівнювало 1000 старих песо. При цьому стара грошова одиниця залишалася законним 
платіжним засобом упродовж всього 1993 р. Характерним для цієї реформи було те, що на-
селення країни було попереджене про проведення реформи майже за рік. Такий підхід щодо 
завчасного оповіщення населення у проведені реформи паралельного типу є типовими, що 
пояснюється тим, що не має конфіска ційного характеру [28, c. 354].

Отже, грошові реформи паралельного типу означають, що нова гро шова одиниця витіс-
няє стару поступово, тобто певний час у грошовому обігу перебувають дві грошові одиниці, 
які використовуються у різних сферах. 
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Слід відзначити, що проведення грошової реформи будь-якого типу вимагає глибоких 
аналітичних розрахунків і досліджень, створення від повідної теоретичної моделі та серйоз-
ної практичної підготовки. Кожна грошова реформа завжди індивідуальна, бо з одного боку 
– відображає конкретні історичні й ринкові умови тієї країни, в якій вона проводиться, а з 
іншого, – кожна окрема грошова реформа має свою мету, засоби її реалізації, свої несхожі ні 
на яку іншу реформу, наслідки для економіки і соціальної сфери.

7.2. Методи врегулювання грошового обороту

Для врегулювання грошового обороту використовуються такі методи:
1) реставрація – знецінену грошову одиницю поступово зміцнюють, змінюючи співвід-

ношення між грошовою і товарною масою, тобто акцент робиться на розвитку виробництва 
таким чином, щоб поступово грошова одиниця країни відображала більшу (за вартістю) су-
купну товарну масу, ніж до початку реформи [132, c. 180].

Такий спосіб є найбільш прийнятним для суспільства, але він потребує значних зусиль і 
така реформа, як правило, здійснюється протягом тривалого часу. Прикладом можуть бути 
США, що використали цей метод, відновлюючи і зміцнюючи свою грошову одиницю після 
громадянської війни 1861–1865 рр. На це вони витратили 14 років. Довготривалість здійс-
нення грошових реформ таким способом досить часто спонукає тих, хто їх планує і здійс-
нює, до використання ще так званої дефляції;

2) дефляція полягає в тому, що частина грошової маси вилучається з грошового обігу і 
знищується. У такий спосіб це зміцнює зусилля суспільства щодо відновлення статусу гро-
шової одиниці. Звісно, знищення частини грошових знаків може здійснювати тільки дер-
жава, а вилучити їх з обігу без відповідного еквівалента вона не може. Це робить дефляцію 
найбільш прийнятним прийомом грошової реформи для всіх верств суспільства [132, c. 180];

3) нуліфікація – ліквідація старих паперових знаків і випуск нових паперових знаків у 
меншій кількості [55, с. 140]. 

Нуліфікація – це за суттю, оголошення державою знеціне них паперових грошових зна-
ків недійсними. Даний тип реформи прово диться за умови надзвичайно великого падіння 
купівельної спроможності грошей, коли стає недоцільним будь-який обмін їх на нові гроші. 
Тому такий тип реформи зустрічається порівняно рідко. Нуліфікацію можуть застосовувати 
також при зміні влади та при створенні нової національної грошової системи. 

Фактично нуліфікацією є також обмін знецінених грошей за надзви чайно низьким кур-
сом, що зводить цю операцію до формальності. Зокре ма, наприкінці XVIII ст. у Франції були 
оголошені недійсними повністю знецінені асигнації і вилучені з обігу без всякого викупу. Ну-
ліфікація була проведена після першої Світової війни в Німеччині в зв’язку з гіпе рінфляцією 
і знеціненням марки в 1,6 трильйони разів. В ході грошової реформи 1924 р. обмін грошей 
здійснювався у співвідношенні 1 нова мар ка за 1 трильйон старих рейхсмарок. У Греції в 
листопаді 1944 р. 50 млрд старих драхм обмінювалися на одну нову. В Угорщині в 1946 р. 
за один но вий форинт потрібно біло віддати 400 квінтильйонів старих пене. В Китаї перед 
реформою 1948 р., окрім старих знецінених грошей, в обігу перебу вали грошові знаки різ-
них провінцій і багато іноземної валюти. В резуль таті реформи у 1948–1951 рр. в обіг було 
запроваджено єдині банкноти Народного банку КНР. Після другої Світової війни у ряді країн 
Латин ської Америки була проведена фактична нуліфікація грошей. В сучасних умовах нулі-
фікація може застосовуватися лише при дуже високих темпах інфляції. Виключенням було 
оголошення про відмову від національних грошових одиниць країнами Євросоюзу у зв’язку 
із переходом до єдиної європейської валюти в 1999–2002 рр. [28, c. 345];

4) деномінація – зміна номінальної вартості грошових знаків з обміном по визначеному 
відношенні на нові, більші грошові знаки; при цьому перераховуються тарифи, заробітна 
плата тощо [55, c. 142].
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Деномінація передбачає зміну номінальної вартості грошових зна ків, зазвичай після гі-
перінфляції з метою стабілізації валюти і спрощен ня розрахунків. У ході деномінації відбу-
вається обмін за встановленим співвідношенням (10:1, 100:1 і т. ін.) старих грошових знаків 
на нові, що мають, як правило, менший номінал. Старі грошові знаки можуть вилу чатися з 
обігу. При деномінації у тій же пропорції, що здійснюється обмін грошових одиниць, одно-
часно перераховуються ціни, тарифи і заробітна плата, а внаслідок укрупнення масштабу 
цін відбувається швидке змен шення грошової маси в обігу [28, c. 347]. 

Деномінації бувають повними, коли обмінюються усі грошові знаки усіх номіналів, що 
перебувають в обігу, та частковими, коли обмінюються банкноти одного або ж кількох но-
міналів. За швидкістю проведення де номінації можуть бути швидкими (впродовж кількох 
днів або ж тижнів), повільними (від кількох місяців до року), тривалими (кілька років) і без-
строковими, які розраховані на необмежений час [28, c. 347]. 

Необхідність деномінації пояснюється тим, що внаслідок інфляції зростає масштаб но-
міналів грошових знаків, що в свою чергу потребує за провадження нових грошових знаків. 
Доцільність проведення деномінації зумовлена тим, що відпадає потреба оперувати вели-
кими числами в про цесі як готівкових, так і безготівкових розрахунків, що робить розрахун-
ки зручнішими. Крім того, в цьому випадку обмінні курси національної валюти щодо біль-
шості світових валют мають той же порядок величини, що й останні. Важливе значення має 
й психологічний фактор, адже на ціональна валюта, обмінний курс якої відносно основних 
світових валют виражається числами, далекими від одиниці, інтуїтивно сприймається як 
слабка. Із цієї причини країни, у яких простежувався великий масштаб номіналів національ-
ної валюти, як правило, проводили деномінацію [28, c. 347]. 

Тільки після другої Світової війни було проведено більше 600 деномі націй. Такі грошові 
реформи було проведено в Бельгії (1944 р.), Франції, Голландії, Данії, Норвегії, Австрії, Чехії 
– в 1945 р., Фінляндії, Японії – в 1946 р. Як приклад, проведення деномінації можна привести 
Францію, де у 1958–1960 рр. було проведено обмін старих франків на нові у співвід ношенні 
100:1. У 1960 р. старий франк було вилучено із обігу. Відповід но до проведеної деноміна-
ції було перераховано заробітну плату, всі ціни а також змінено курс франка до долара з  
493,7 франка до 4,937 франка за долар. Таку грошову реформу було проведено і в колиш-
ньому СРСР у 1961 р., коли старі грошові знаки було вилучено з обігу й обміняно без обме-
жень у пропорції 10:1. Відповідно до цього, було змінено ціни всіх товарів та послуг, розміри 
тарифів, заробітної плати, пенсій, стипендій, платіжних зобов’язань. Завдяки деномінації 
вдається значно скоротити кількість грошових купюр і монет, що знаходяться в обігу [28,  
c. 347–348];

5) введення паралельних валют – введення нової грошової одиниці здійснюється по-
ступово і вона певний час діє поряд зі старою грошовою одиницею, сфера функціонування 
якої поступово звужується [132, c. 180–181].

Суть цього методу полягає в тому, що введення нової грошової одиниці здійснюється 
поступово і вона певний час діє поряд зі старою грошовою одиницею, сфера функціонуван-
ня якої поступово звужується. Це складний шлях реформування сфери грошового обігу, він 
завжди має конфіскаційну спрямованість, незалежно від того оголошено про це офіційно, 
чи ні. Справа в тому, що та грошова одиниця, яка ще діє, але вже приречена на зникнення, 
швидко втрачає сферу своєї дії і, по суті, частину коштів у населення таким чином конфіску-
ють [132, с. 180–181].

Прикладом успішного застосування такого методу може бути грошова реформа, що 
здійснювалась у Радянському Союзі в 1922–1924 pp. Тоді перебудова грошової системи по-
чалася з емісії в 1922 р. банківських білетів у червінцях, які мали золотий уміст 7,7 грама 
золота. Водночас у 1922 і в 1923 рр. проведено дві деномінації радзнаків, які ще знаходились 
в обігу (у 1922 р. 10 тис. старих рублів прирівнювалися до 1 нового рубля, а в 1923 р. радзна-
ки зразка 1923 р. обміняли на нові у співвідношенні 100 руб. до одного рубля) [132, с. 181].
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Таким чином, з 1922 по 1924 р. паралельно в обігу перебувало дві валюти. Перша – чер-
вінець, що мав золотий уміст, був стійкою валютою і випускався купюрами вартістю 1, 2, 3, 
5, 10, 25 і 50 червінців, призначався, головним чином, для кредитування народного госпо-
дарства. Друга – це радзнаки, що не мали золотого вмісту і швидко знецінювалися. Держава 
використовувала їх для покриття бюджетного дефіциту [132, с. 181].

Метод подвійної валюти в тих умовах виявився досить ефективною формою проведен-
ня грошової реформи і дав змогу вже в 1924 р. припинити випуск радзнаків, замінивши їх 
казначейськими білетами з твердо встановленим співвідношенням – 1 червінець дорівню-
вав 10 рублям. У результаті грошової реформи Радянський Союз отримав досить гнучку 
грошову систему зі стійкою грошовою одиницею [132, с. 181].

Але слід підкреслити, що успіх грошової реформи 1922–1924 pp. був забезпечений не 
тільки суто монетарними заходами. Важливим моментом стало значне скорочення держав-
них витрат через припинення фінансування державних підприємств. За цей період збанкру-
тувало дуже багато підприємств. У деяких галузях їх кількість сягала 1/3 усіх підприємств 
[132, с. 181];

6) девальвація – це знецінення національної грошової одиниці порівняно з іноземною 
чи міжнародною валютою [55, c. 140].

Девальвація – це офіційне зниження державою металевого вмісту національної грошової 
одиниці або її обмінного курсу щодо іноземних валют або міжнародних розрахункових оди-
ниць. У той період, коли дер жави законодавчо фіксували золотий вміст своїх валют, його 
зниження та зниження курсу валюти відбувалось приблизно однаковою мірою. Рівень де-
вальвації в обох випадках визначався рівнем знецінення валют, тобто новий золотий вміст 
і курс встановлювались на рівні фактичної вартості валюти, яка формувалася внаслідок ін-
фляційного знецінення. У ті часи, коли був прямий чи опосередкований обмін грошей на 
золото, девальвація проявлялась в зменшенні їх золотого вмісту та зростанні ціни на золото 
[28, c. 348–349]. 

Після скасування золотих паритетів девальвація зводилась тільки до зниження офіцій-
ного валютного курсу. Тому в сучасних умовах девальва ція – це лише офіційне зниження 
курсу національної валюти у відношен ні до іноземних валют або міжнародних грошових 
одиниць. Як наслідок, девальвація стимулює експорт, робить його дешевшим. Одночасно 
імпорт дорожчає, що призводить до зниження внутрішнього попиту. Для насе лення деваль-
вація означає подорожчання імпортних товарів та зростання реального рівня цін. У сучас-
ному розумінні девальвація застосовується до валют, що мають офіційний фіксований па-
ритет до інших валют або міжнародних грошових одиниць. У такому розумінні девальвація 
перед бачає або законодавче зниження даного паритету, або офіційну відмову держави від 
його підтримання [28, c. 349].

Для прикладу, у 1967 р. У Великобританії було проведено девальва цію фунта. Вартість 
фунта стерлінгів щодо долара була знижена на 14,3% і впала з 2,8 дол. США за один фунт до 
2,4 дол. США за фунт. Неодноразово наприкінці ХХ ст. девальвацію проводили й США. Так, 
у 1971 р. було зни жено золотий вміст долара на 7,89%, а в лютому 1973 р. – на 10%. У 1985 
р. було підписано угоду між міністрами фінансів та головами національних банків Фран-
ції, Німеччини, Японії, Великої Британії та США (т.зв. «Plaza Accord»), внаслідок чого було 
проведено девальвацію долара США у 1985–1988 рр. Відбулось здешевлення долара на 40% 
щодо франка, на 50% щодо єни та на 20% щодо дойчмарки. З початку 1980-х рр. Китай почав 
прово дити повільну девальвацію власної валюти, яка тривала до 1994 р. Внаслі док цього 
юань у відношенні до долара США подешевшав в 5,75 разів – з 1,5 юаня за дол. США у 1980 р. 
до 8,62 юаня за дол. США у 1994 р. [28, c. 349]. 

Після скасування розміну банкнот на золото значно змінився зміст і механізм деваль-
вації валюти. Девальвації стали рідше проводитись у межах грошових реформ з метою 
стабілізації внутрішнього грошового обігу, а передусім як метод валютної політики для 
регулювання зовніш ньоекономічних відносин: посилення демпінгу, підвищення конкурен-
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тоспроможності, врегулювання платіжного балансу тощо. У цих умовах девальвацією ста-
ли називати будь-яке законодавче зниження офіційного фіксованого валютного курсу. Із 
введенням режиму плаваючих курсів ва лют у рамках Ямайської валютної системи зміст де-
вальвації ще більше розширився і цим терміном стали називати навіть тривале зниження 
рин кового курсу валют [28, c. 349]. 

Протилежним типом реформи до девальвації є ревальвація; 
7) ревальвація – це підвищення курсу (вартості) національної грошової одиниці порів-

няно з іноземною чи міжнародною валютою [55, c. 140].
Ревальвація – це офіційне підвищення державою металевого вмісту національної гро-

шової одиниці або її обмінного курсу щодо іноземних ва лют або міжнародних розрахункових 
одиниць. В епоху функціонування повноцінних грошей в обігу, а також у період вільного 
обміну банкнот на метал, ревальвація передбачала офіційне підвищення державою золо-
того вмісту національної грошової одиниці. Таким типом грошової реформи закінчувались 
зусилля держави по відновленню купівельної спроможнос ті національної валюти після пе-
ріоду інфляції. У результаті ревальвації, як правило, відновлювався обмін банкнот на метал 
за паритетом, який діяв до початку інфляції. Одночасно автоматично підвищувався курс на-
ціональних грошей у відношенні до іноземних валют. Так, наприклад, після Першої світової 
війни під час реформи 1925–1928 рр. в Англії був відновлений довоєнний золотий вміст 
фунта стерлінгів [28, c. 350]. 

Такий тип реформи відображає, за суттю, сукупність всіх заходів держави щодо прове-
дення антиінфляційної політики, котрі спрямовані на повернення до доінфляційної варто-
сті національної грошової одини ці. Тому такий засіб в літературі інколи називають рестав-
рацією. Грошові реформи на основі ревальвації проводилися рідко, оскільки вони можли ві 
лише при незначному знеціненні грошей та швидкому розвитку еко номіки і відновленні 
стабільності ринку. За таких умов в країні швидко розширюється товарообіг і зменшується 
бюджетний дефіцит, що сприяє підвищенню вартості грошової одиниці та може поступово 
довести її до доінфляційного рівня [28, c. 350]. 

В сучасних мовах, коли в обігу перебувають знаки вартості, реваль вацією є лише офі-
ційне підвищення курсу національної валюти у відно шенні до іноземних валют або міжна-
родних грошових одиниць, при чому без поновлення розміну банкнот на золото за тим чи 
іншим курсом. Тому ревальвація нині є не стільки типом грошової реформи, скільки одним 
із напрямів валютної політики центральних банків. Так, у 1973 р. німець ка марка була двічі 
ревальвована – в березні її золотий вміст і офіційний курс були підвищені на 3%, а в червні 
– ще на 5,5%. Проте обмін марки на золото не поновлювався. Таким способом проводились 
ревальвації швей царського франка, японської ієни. 

Необхідність ревальвації відносно сталих валют визначалась тим, що їх офіційний ва-
лютний курс і золотий вміст виявився заниженим по рівняно з паритетом купівельної спро-
можності. Така ситуація є вигідною лише для експортерів і боржників, а для імпортерів і 
кредиторів прино сить невиправдані збитки. Тому для того, щоб виправити такі «переко-
си» у зовнішньоекономічних відносинах, держава із сильною валютою зму шена періодично 
вдаватися до ревальвації, підвищуючи офіційний обмін ний курс [28, c. 350]. 

Отже, в умовах паперово-кредитного обігу ревальвація використову ється передусім краї-
нами зі стійкими валютами з метою ліквідації кур сових перекосів, пов’язаних з різницею 
між купівельною спроможніс тю валюти всередині країни і на зовнішніх ринках (Німеччина, 
Японія, Швейцарія) [28, c. 351].

7.3. Грошова реформа незалежної України

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 найха-
рактерніших її особливостей належать: багаточинникова зумовленість та багатоцільове 
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спрямування; тривалий період проведення; застосування тимчасових грошей як перехід-
них та їх гіпервисоке знецінення; створення в процесі реформи ринкового механізму моне-
тарного регулювання; особлива соціальна спрямованість реформи та ін. [27, c. 180].

Багаточинникова зумовленість грошової реформи в Україні полягала в тому, що, крім 
суто економічних причин, були і досить могутні політичні причини її проведення. Україна 
з 1991 р. стала незалежною державою і за новим статусом повинна була мати власні гроші і 
власну грошову систему, здатну забезпечувати 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 держави, емісія 
яких перейшла у спадок до Російської Федерації. Сподіватися в цих умовах на нормальне 
забезпечення потреб обороту грошовою масою та проведення Україною самостійної еконо-
мічної, фінансової і монетарної політики не було жодних підстав [27, c. 180–181].

Багатоцільове спрямування грошової реформи полягало в тому, що проведення 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 стимулюван-
ня економічного і соціального розвитку країни;

– сформувати і ввести в дію нові методи та інструменти регулювання грошового обороту 
і грошового ринку, адекватні потребам ринкової економіки.

Такий багатоцільовий характер та особливі умови проведення реформи визначили її 
довготривалість і багатоетапність [27, c. 181].

Довготривалість реформи. Розпочалася реформа в січні 1992 р. випуском у готівковий 
обіг купоно-карбованця багаторазового використання, а закінчилася у вересні 1996 р. ви-
пуском 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-карбо-
ванець і забезпечено його функціонування. На цьому етапі уряд України розпочав форму-
вати власний емісійний механізм і одержав можливість самостійно забезпечувати потреби 
обороту в грошовій масі;

– другий етап (листопад 1992 – серпень 1996 р.), на якому український карбованець ос-
таточно закріпився в обороті як єдина національна, хоч і тимчасова, валюта, а також були 
створені економічні та фінансові передумови для її стабільного функціонування, насампе-
ред як засобу обігу та засобу платежу;

– третій етап (вересень 1996 р.), яким успішно завершилася грошова реформа введенням 
в оборот постійної грошової одиниці – гривні. Завершення реформи у вересні 1996 р. було 
підготовлено успіхами її другого етапу: подоланням гіперінфляції, витісненням з готівко-
вого обігу долара, помітною трансформацією на ринкових засадах економіки, запроваджен-
ням у практику нових методів та інструментів монетарного регулювання.

Протягом 2–16 вересня 1996 року в Україні було проведено грошову реформу з деномі-
нацією грошової одиниці.

Принципи української грошової реформи: прозорість та неконфіскаційність.
Особливості реформи:
– введено в обіг нову грошову одиницю – гривню;
– змінено діючий масштаб цін;
– встановлено єдиний порядок обміну грошових купюр: протягом 2-х тижнів гроші були 

обміняні у пропорції 1 : 100 000;
– у відповідній пропорції були змінені ціни на всі товари і послуги [27, c. 181].
Застосування тимчасових грошей та їх гіпервисоке знецінення не було заздалегідь 

с проєктованою і свідомо проведеною складовою грошової реформи. Слід зазначити, що в 
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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 реалізова-
ний у вересні 1996 р. До цього часу процес реформування відбувався скоріше стихійно, під 
тиском подій, що мали місце у сфері грошового обороту та державних фінансів. Ця обстави-
на призвела до затягування процесу грошової реформи [27, c. 181–182].

 Випуск купоно-карбованця як тимчасових грошей був вимушеним кроком, пов’язаним 
із забезпеченням потреб обороту грошовою масою, оскільки з вересня 1991 р. Центральний 
банк РФ перестав постачати в Україну готівкові рублі, а номінальні обсяги обороту стали 
швидко зростати внаслідок інфляції, що розпочалася після лібералізації цін. Щоб уникнути 
«готівкової кризи», і було прийнято рішення про випуск купоно-карбованця. 

Спочатку передбачалося, що купоно-карбованець буде запроваджуватися «м’яко», посту-
пово 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 «за-
повнив» весь готівковий оборот, а рубль був повністю вилучений. Зате рубль продовжував 
обслуговувати весь безготівковий оборот аж до листопада 1992 р., що негативно впливало на 
стабільність готівкового купоно-карбованця, сприяло його швидкому знеціненню [27, c. 182].

У листопаді 1992 р. указом Президента «Про реформу грошової системи України» купо-
но-карбованець не був замінений постійною валютою, а ще ширше 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 грошо-
вої 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 інфляційної монетарної політики. 
За два роки (1992–1993) маса грошей в обороті за агрегатом М2 зросла більше ніж у 240 разів. 
Відтак був створений досить зручний механізм мобілізації значних фінансових ресурсів для 
покриття надмірних бюджетних витрат, спричинених невиваженою економічною політикою. 
Зумовлена цією політикою гіперінфляція стала характерною ознакою грошової реформи в 
Україні і може розглядатися як її складовий елемент, оскільки через неї були знищені всі гро-
шові заощадження на другому етапі реформи, що значно полегшило її проведення.

Створення ринкового механізму монетарного регулювання виявилося характерною 
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 потрібно було 

якнай швидше освоїти найефективніші інструменти монетарного регулювання, властиві 
ринковій економіці.

З огляду на ці обставини на другому – підготовчому – етапі реформи була проведена почи-
наючи з 1994 р. велика робота щодо відпрацювання методів та інструментів антиінфляцій-
ного спрямування: лібералізовано механізми ціно- та курсоутворення, почали формуватися 
ринки цінних паперів, валютний, кредитний ринки, запроваджуватися в банківську практи-
ку такі монетарні інструменти, як політика облікового процента, обов’язкове резервування, 
політика рефінансування, 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. [27, c. 182].

Якраз на цій основі НБУ вдається підтримувати відносну стабільність гривні в післяре-
формений період.

Чи не найскладнішою особливістю грошової реформи в Україні є її соціальний аспект. 
Як відомо зі світової практики, підготовка і проведення будь-якої грошової реформи по-
требує додаткових фінансових витрат, які переважно перекладаються на плечі широкого 
загалу населення.
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В Україні на завершальному етапі при випуску в обіг гривні була проведена деноміна-
ція за співвідношенням 1 : 100 000 усіх цінових показників, усіх запасів грошей (готівко-
вих і безготівкових) і всіх поточних доходів для всіх категорій фізичних і юридичних осіб, 
незалежно від обсягу пред’явлених до обміну запасів грошей і розміру поточних доходів. 
Така пропорція обміну, як зазначалося вище, була вибрана не випадково – вона відповідала 
рівню інфляції за 1991–1996 рр. Усе це дало підстави говорити багатьом аналітикам нашої 
реформи про її неконфіскаційний, прозорий, соціально справедливий характер. Проте в та-
ких оцінках не враховуються ті труднощі, яких зазнало населення на першому та другому 
етапах реформи. Насамперед це втрата населенням своїх заощаджень, зокрема розміщених 
в Ощадному банку і не індексованих на рівень інфляції. При проведенні деномінації у верес-
ні 1996 р. більшість із них перетворилася у мізерні величини [27, c. 183].

Якби ці заощадження були своєчасно індексовані, то проводити реформу в 1996 р. до-
велось 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 опе-
раціях, у тіньовому та кримінальному бізнесі, через незаконне використання інфляційно-
го підвищення цін тощо. Частину таких запасів грошей можна було конфіскувати під час 
реформи і за цей рахунок компенсувати частину заощаджень, втрачених населенням. Таку 
реформу не можна було б назвати неконфіскаційною, проте вона була б справді соціально 
справедливою. Можливо, довелось би ще відкласти завершення реформи на рік чи й більше, 
зате сучасна економіка України була б позбавлена такої складної і болючої проблеми, як 
компенсація населенню заощаджень, втрачених унаслідок гіперінфляції [27, c. 183].

При цьому Уряд і Національний банк України виходили з того, що напередодні реформи 
у готівковому обігу знаходилась значна маса грошей – 366 трлн крб, яка при одночасному 
пред’явленні населенням не мала повного реального покриття у вигляді товарних запасів 
(їх було лише на 157 трлн крб) і не могла бути підтримана за рахунок резервів іноземної 
валюти, обсяги яких недостатні. За розрахунками спеціалістів конфіскаційний варіант ре-
форми мав би негативні наслідки, а саме – зростання інфляції до 50% на місяць при повному 
спустошенні прилавків магазинів, а разом з цим і відчутне знецінення і без того незначних 
доходів та заощаджень населення. Це мало б руйнівні наслідки не тільки для стабільності 
національної валюти, а й для економіки в цілому [125].

Підготовка до грошової реформи. Відповідно до Указу Президента України «Про грошо-
ву реформу в Україні», рішень Державної комісії з проведення в Україні грошової реформи 
з метою своєчасної підготовки до проведення в Україні грошової реформи Національним 
банком України:

1. Створено розгалужену мережу обмінних пунктів комерційних банків у кількості понад 
10 тисяч, в тому числі 1,8 тисячі – на залізничних станціях, в аеропортах та інших багато-
людних місцях. Для обслуговування пенсіонерів було залучено понад 14 тисяч підприємств 
зв’язку, в тому числі в сільській місцевості – більш як 11 тисяч. Створено близько 92 тисяч 
комісій з обміну на підприємствах, в установах і організаціях. В цілому це було достатньо 
для забезпечення нормальної роботи з обміну карбованців на гривні.

2. Усі установи банків та підприємств зв’язку були забезпечені готівкою необхідних но-
міналів (банкнот і монет) для проведення обміну карбованців на гривні, а також норматив-
ними, інструктивними та наочними матеріалами (буклетами та плакатами банкнот і роз-
мінної монети).

3. Проводилася широка роз’яснювальна робота через засоби масової інформації щодо ха-
рактеру та механізму здійснення грошової реформи. В усіх регіонах України були проведені 
наради-семінари, куди виїжджали відповідальні працівники Національного банку України.

4. У цілодобовому режимі працювала електронна пошта Національного банку, яка забез-
печувала безперебійний зв’язок Національного банку з комерційними банками та обласни-
ми управліннями НБУ. Цілодобово працювали оперативні групи в банках.
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Таким чином банківська система України на кінець дня 1 вересня 1996 року була готова 
до проведення грошової реформи [125].

Механізм проведення реформи. Відповідно до Указу Президента України грошова рефор-
ма в Україні проводилась з 2 по 16 вересня 1996 року. Початком реформи стало впрова-
дження в обіг гривні, що обмінювалась у співвідношенні: 1 гривня за 100000 купоно-кар-
бованців. Одночасно відбулось зменшення у тій же пропорції усіх цінових показників та 
грошової маси. В результаті нова грошова одиниця виявилася в 100000 разів більшою від 
попередньої, у стільки ж разів зросли масштаб цін, купівельна спроможність та валютний 
курс гривні порівняно з купоно-карбованцем. А саме співвідношення між товарною та гро-
шовою масами в обігу не змінилося. Це очевидна ознака грошових реформ, що проводяться 
шляхом деномінації. Підсумки свідчать про те, що в цілому вона проходила організовано, з 
оптимальними зручностями для населення і без значних соціальних конфліктів [52].

Деякі складнощі з обміном карбованців на гривні, які мали місце в перші дні реформи у 
зв’язку з недостатністю на рахунках окремих банків і підприємств зв’язку коштів для вику-
пу гривні, були оперативно вирішені шляхом надання їм авансових підкріплень гривневою 
готівкою.

За балансовими даними емісія карбованцевої готівки напередодні грошової реформи, 
тобто за станом на 2 вересня 1996 року, становила 338,1 трлн крб, із них 19,1 трлн крб зали-
шалося в касах банків, а 319,0 трлн крб знаходилося поза банками, тобто в обігу.

За період реформи з 2 по 16 вересня 1996 року та протягом 2-х послідуючих днів, банків-
ською системою було вилучено карбованців в резервні фонди Національного банку України 
в погашення емісії на загальну суму 327,9 трлн крб (97% емітованої до реформи готівки), в 
тому числі з обігу – 309,5 трлн крб (97%) та з кас банків 18,4 трлн крб (96,3%) [52].

Станом на 19 вересня залишились невилученими 10,2 трлн крб, в тому числі з обігу  
9,5 трлн крб та з кас комерційних банків 0,7 трлн крб [129, c. 152].

Аналіз ситуації на готівковому грошовому ринку в період реформи свідчить про те, що 
найбільші обсяги вилучення з обігу карбованців мали місце в перші 5 днів реформи, коли 
щоденно вилучалось з обігу 31–38,6 трлн крб, або 9–12% карбованцевої маси, що знаходи-
лася в обігу напередодні реформи [129, c. 153].

Починаючи з 17 вересня 1996 року функціонування в готівковому обігу карбованців при-
пинено і єдиним засобом платежу на території України стала гривня та її розмінна монета 
– копійка.

Установами Ощадного банку України та інших комерційних банків, які залучають кошти на-
селення, були перераховані в установленому порядку усі вклади населення за станом на 2 верес-
ня 1996 року з відповідними записами в особових рахунках вкладників. Перерахування вкладів 
здійснювалось без будь-яких обмежень у співвідношенні 100000 крб за 1 гривню [125].

За період проведення реформи (з 2 по 16 вересня цього року) Національний банк Украї-
ни здійснив випуск в готівковий обіг 3132,5 млн гривень. Випуск гривні в обіг здійснювався 
шляхом обміну на карбованці, видачі коштів на оплату праці, закупку сільськогосподарських 
продуктів та з вкладів населення, підкріплення відділень зв’язку, а також інших видач [125].

Відповідно до рішення Державної комісії з проведення в Україні грошової реформи після 
 закінчення реформи в період з 17 вересня по 15 жовтня 1996 р. обмін карбованців на гривні 
продовжувався через каси комерційних банків за рішеннями місцевих держадміністрацій. За 
цей період було додатково обміняно 0,9 трлн крб. Крім того, із кас банків вилучено 0,5 трлн 
крб. Починаючи з 17 жовтня карбованцеві рахунки в касах комерційних банків були закриті, а 
всі залишки карбованцевих банкнот на суму 0,2 трлн крб вивезено в резервні фонди НБУ [125].

В перших числах листопада 1996 р. завершено вивезення до сховищ Національного банку 
України вилучених з обігу та кас банків карбованців і надлишкових резервів гривні, що зна-
ходились на відповідальному зберіганні в установах комерційних банків [125].

Банківською системою України вживались заходи щодо виявлення та вилучення з обігу 
фальшивих грошей. За період реформи комерційні банки вилучили фальшивих карбованців 
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на загальну суму 6,5 млрд крб. Найбільші обсяги виявлено в Одеській, Закарпатській, Львів-
ській, Запорізькій, Чернівецькій областях та в Автономній Республіці Крим. Робота з вилу-
чення фальшивих грошей здійснювалася в тісному контакті з органами МВС України [125].

У першу річницю проведення реформи можна було, підбиваючи її підсумки, виокремити 
ті позитивні моменти, до яких вона привела, а саме:

– істотне зниження рівня інфляції за період з вересня 1996 р. по вересень 1997 р. У 1997 р. 
інфляція становила 110%, що стало найнижчим її показником за весь попередній період;

– укріплення стабільності курсу гривні стосовно долара, німецької марки і російського ру-
бля. Це дозволило вже в середині 1997 року ввести перший валютний коридор у межах 1,7– 
1,9 грн за долар США, а це означало введення конвертації гривні за поточними платежами;

– зростання довіри до гривні, що знайшло своє вираження насамперед у збільшенні на 
120% внесків населення в комерційні банки. Це привело до нарощування кредитних ресур-
сів комерційних банків і дало змогу збільшити обсяги кредитування при одночасному зни-
женні середніх процентних ставок за банківським кредитом з 63 до 42%;

– валові резерви Національного банку України зросли з 3,8 до 5,4 млрд дол.;
– відбулися позитивні зрушення на валютному ринку, що знайшло своє відображення в 

збільшенні обсягів продажу валюти;
– станом на 01.08.1997 p. видані комерційними банками кредити склали 6,5 млрд грн, що 

на 2 млрд грн більше, ніж рік тому до проведення грошової реформи [132, c. 184–185].
Щодо загального підсумку грошової реформи 1996 p., то вона мала велике позитивне 

значення для розвитку нашої економіки та продовження ринкових реформ. Важко перелі-
чити ті явища, які тією чи іншою мірою стали наслідком успішно здійсненої реформи, але 
найбільш важливі з них такі:

• в Україні була введена власна національна валюта, а це один з найважливіших символів 
незалежної держави;

• курс гривні став стабільним і в наступні роки, він хоч і коливався залежно від дії бага-
тьох чинників, але ці коливання вже не були руйнівними для нашої економіки;

• гривня стала привабливою для громадян і господарюючих суб’єктів, а це, у свою чергу, 
сприяло нагромадженню, зменшенню бартеризації економіки, пом’якшенню проблеми не-
платежів, послабленню рівня доларизації економічних відносин, розширенню довгостроко-
вого кредитування, припливу іноземних інвестицій тощо;

• уведення нової валюти супроводжувалось деномінацією, а це призвело до різкого ско-
рочення в обігу кількості банкнот, значно зменшило витрати і поліпшило бухгалтерський 
облік, роботу суб’єктів господарювання й усіх тих, хто так чи інакше пов’язаний з організа-
цією руху грошей [132, c. 185].

Позитивні наслідки грошової реформи сприяли розвитку вітчизняної економіки і ринко-
вим перетворенням у господарському механізмі незалежної України.

 
Контрольні питання:
1. У чому полягає сутність і мета грошового реформи?
2. Які є види грошових реформ?
3. Що таке повні та часткові грошові реформи?
4. У чому полягає сутність конфіскаційних та неконфіскаційних грошових реформ?
5. Яким чином проводять паралельні та одномовні грошові реформи?
6. Назвіть методи врегулювання грошового обороту.
7. Що таке реставрація та дефляція?
8. У чому полягає різниця між нуліфікацією та деномінацією?
9. Чим характеризується введення паралельних валют?
10. Коли проводиться девальвація та ревальвація?
11. У чому полягають особливості грошової реформи незалежної України?
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ТЕМА 8. 
ВАЛЮТНИЙ РИНОК 

8.1. Поняття валюти та визначення валютного курсу.
8.2. Валютний ринок та його функціонування.
8.3. Валютне регулювання.

Основні поняття: валюта, валютні цінності, валютний курс, валютне регу-
лювання, валютний контроль, крос-курс, валютні операції, девальвація, реваль-
вація, валютна система, платіжний баланс, експорт товарів та послуг, імпорт 
товарів та послуг, золотовалютні резерви, методи балансування.

8.1. Поняття валюти та визначення валютного курсу

Згідно із Законом України «Про валюту і валютні операції», валютні цінності – це націо-
нальна валюта (гривня), іноземна валюта та банківські метали [93].

Національна валюта (гривня) включає:
а ) грошові знаки грошової одиниці України – гривні у вигляді банкнот, монет, у тому 

числі обігових, пам’ятних та ювілейних монет, і в інших формах, що перебувають в обігу та 
є законним платіжним засобом на території України, а також вилучені або такі, що вилуча-
ються з обігу, але підлягають обміну на грошові знаки, що перебувають в обігу;

б)  кошти на рахунках у банках та інших фінансових установах, виражені у гривні;
в)  електронні гроші, номіновані у гривні.
До складу іноземної валюти входять:
а)  грошові знаки грошових одиниць іноземних держав у вигляді банкнот, казначейських 

білетів, монет, що перебувають в обігу та є законним платіжним засобом на території відпо-
відної іноземної держави або групи іноземних держав, а також вилучені або такі, що вилуча-
ються з обігу, але підлягають обміну на грошові знаки, що перебувають в обігу;

б)  кошти на рахунках у банках та інших фінансових установах, виражені у грошових оди-
ницях іноземних держав і міжнародних розрахункових (клірингових) одиницях (зокрема у 
спеціальних правах запозичення), що належать до виплати в іноземній валюті;

в)  електронні гроші, номіновані у грошових одиницях іноземних держав та (або) банків-
ських металах.

Банківські метали – це золото, срібло, платина, метали платинової групи, доведені (афі-
новані) до найвищих проб відповідно до світових стандартів у зливках і порошках, що ма-
ють сертифікат якості, а також монети, вироблені з дорогоцінних металів.

В економічній літературі валютою називають грошову одиницю, яка обслуговує міжна-
родні економічні відносини і використовується як міжнародна розрахункова одиниця чи 
міжнародний засіб обігу і платежу.

Також валюту визначають як будь-які грошові кошти, формування та використання яких 
прямо чи опосередковано пов’язане із зовнішньоекономічними відносинами [27, c. 186].
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Поняття «валюта» використовується в трьох значеннях:
1) грошова одиниця певної країни;
2) грошові знаки іноземних держав, а також кредитні та платіжні засоби, виражені в 

іноземних грошових одиницях і використовуються в міжнародних розрахунках, іноземна 
 валюта;

3) умовна міжнародна (регіональна) грошова розрахункова одиниця або платіжний засіб 
[55, c. 155].

Валюта класифікується за різними критеріями, зокрема залежно від емітента валютних 
коштів:

• національна валюта – платіжний засіб (грошова одиниця) певної держави (гривня, 
долар США, фунт стерлінгів тощо), що емітується національною банківською системою; для 
України це будуть кошти, номіновані в гривні, для США – у доларах США, для Великобрита-
нії – фунт стерлінгів тощо;

• іноземна валюта – іноземні грошові знаки (банкноти, казначейські білети, монети), 
а також іноземні цінні папери як кредитні та платіжні засоби – платіжні документи (чеки, 
векселі, акредитиви, сертифікати), фондові ресурси (акції, облігації) та інші валютні цін-
ності. Для України це будуть кошти усіх зарубіжних країн;

• колективна валюта – спеціальні міжнародні грошові одиниці, які функціонують на 
інтернаціональних (світових) та регіональних засадах, емісія яких здійснюється міжурядо-
вими валютно кредитними організаціями. Зараз відомі такі міжнародні валюти – СПЗ (ва-
лютна одиниця МВФ), євро (відповідно до Маастрихтської угоди, грошова одиниця спочат-
ку 11, а згодом і 16 країн Західної та Східної Європи) андське песо (розрахункова одиниця 
країн Андського пакту: Болівія, Колумбія, Перу, Еквадор) [55, c. 155].

Залежно від сфери і мети використання:
• валюта оплати – валюта, якою здійснюють фактичну оплату товарів і послуг згідно із 

зовнішньоекономічною угодою чи погашення міжнародного кредиту;
• валюта кредиту – валюта, якою за угодою кредитора та позичальника надається 

 кредит.
Залежно від режиму використання всі валюти поділяються на вільно конвертовані, част-

ково конвертовані і неконвертовані.
Конвертованість національної грошової одиниці – це можливість легально обмінюва-

ти її на іноземні валюти.
За ступенем конвертованості виділяють такі види валют:
• вільно конвертована – це валюта вільно та необмежено об мінюється на інші іноземні 

валюти, вільно вивозиться і ввозиться через кордон, може бути резервною валютою (тоб-
то може використовуватися центральними банками інших країн для на копичення резервів 
(запасів) такої валюти);

• частково конвертована – це національна валюта країн, в якій використовуються ва-
лютні обмеження для резидентів та за окремими видами обмінних операцій (наприклад, 
заборона продажу товарів за кордоном за національну валюту). Часткова конвертованість 
валюти означає, що національна грошова одиниця обмінюється на іноземну валюту з пев-
ними обмеженнями. Обмеження можуть бути такими: для одних осіб обмін валюти дозво-
лений, а для інших не дозволений, або, для одних видів операцій обмін дозволений, а для 
інших – ні. Якщо конвертація національної валюти дозволена тільки для нерезидентів, то 
вона називається зовнішньою, а якщо для резидентів – внутрішньою. Якщо конвертація 
поширюється тільки на платежі за поточними операціями, то вона називається поточною, 
а якщо тільки на платежі за рухом капіталу – капітальною;

• неконвертована – це національна валюта, яка функціонує лише в межах однієї країни 
і не обмінюється на інші іноземні валюти, її ввіз та вивіз жорстко обмежується. Неконверто-
ваними є валюти слаборозвинутих країн, які переживають економічну та фінансову кризу 
[79, c. 37]. 
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До 1997 р. типово неконвертованою була і національна валюта України – гривня. В сучас-
них умовах гривня залишається частково конвертованою валютою.

Валюти країн з найвищими економічними потенціалами, які користуються довірою на 
світовому ринку та які використовуються як міжнародний платіжний засіб та накопичу-
ються в резервах міжнародної ліквідності країн, мають назву – резервна валюта. Це долар 
США, євро, японська ієна, британський фунт стерлінгів, китайський юань, канадський до-
лар, австралійський долар, швейцарський франк.

Кожна країна має свою грошову одиницю, валюту, яка лежить в основі грошової системи 
країни (долар, єна, рубль, гривня тощо). Валюта в різних країнах може мати одну назву, але 
різну цінність. Наприклад, грошова одиниця і в Канаді і в США – долар, але американський 
долар і канадський долар мають різну цінність.

Змістом валютної операції є обмін валюти однієї країни на валюту іншої. Кожна націо-
нальна валюта має певну ціну, котра виражається в грошових одиницях іншої країни і на-
зивається валютним курсом. Ціни на вільно конвертовану валюту визначаються на між-
народному валютному ринку виходячи з попиту та пропозиції на неї, а у країнах з частково 
конвертованою валютою ціна національної валюти встановлюється центральним банком. 
Таким чином, валютний, або обмінний, курс має кількісну визначеність, котра являє собою 
співвідношення кількості обмінюваних валют.

Валютний курс – ціна грошової одиниці однієї країни, виражена в грошовій одиниці ін-
шої країни.

Загалом обмінний валютний курс – це:
 кількість одиниць однієї валюти, яка необхідна для придбання одиниці іншої валюти;
 ринкові ціни однієї валюти, виражені в іншій валюті;
 вартість грошової одиниці однієї країни, виражена у грошових одиницях інших країн 

або міжнародних платіжних засобах [79, c. 40].
Визначення курсу валют називається котируванням. Існує два методи котирування іно-

земної валюти до національної: пряме і непряме (зворотне). 
При прямому котируванні курс одиниці іноземної валюти виражається в національній 

валюті (1 дол. = 28,15 грн). При непрямому котируванні курс одиниці національної валюти 
виражається в іноземній валюті (1 грн = 0,0355 дол.).

При котируванні валют встановлюється базова валюта та валюта котирування. Базова 
валюта – це валюта відносно якої котируються інші валюти, тобто валюта, з якою порівню-
ють певну грошову одиницю.

Валюта котирування – це валюта, яка котирується до базової, тобто валюта, курс якої 
визначають.

При котируванні двох валют базова записується зліва. Права частина – це валюта коти-
рування. Запис «USD/UAH = 28,15» буде означати, що за долар США (базова валюта) дають 
28 гривень 15 копійок.

Базовою валютою є, як правило, валюти провідних промислово розвинених країн. Ос-
новою світовою резервною валютою є долар США, тому він використовується як основна 
 базова валюта.

Проте в котируванні фунта стерлінгів (GBP/USD) фунт виступає базовою валютою, а до-
лар – валютою котирування. Ця традиція склалася історично, фунт був ключовою валютою 
до Першої світової війни (80% міжнародних розрахунків здійснювалося у фунтах). Анало-
гічним чином котируються валюти колишніх англійських колоній: австралійський долар 
(AUD/USD) і новозеландський долар (NZD/USD). Євро також котирується до долара як базо-
ва валюта (EUR/USD).

Для оцінки темпів економічного розвитку використовують декілька розрахункових ви-
дів валютних курсів:

1. Номінальний валютний курс – це ціна одиниці національної валюти, виражена в оди-
ницях іноземної валюти, що діє на певний момент на валютному ринку країни.
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Визначення номінального валютного курсу співпадає із загальним визначенням самого 
валютного курсу і встановлюється на валютному ринку. Він використовується у валютних 
контрактах і є найпростішим і базовим визначенням валютного курсу. Однак для довгостро-
кового прогнозування він не є зручним, оскільки вартість іноземних і національних валют 
змінюється одноразово із зміною загального рівня цін в країні.

2. Реальний валютний курс. Це – номінальний валютний курс, скорегований на віднос-
ний рівень цін у своїй країні і в тій країні, до валюти якої котирується національна валюта. 
Реальний валютний курс є порівнянням купівельної спроможності двох валют.

Для його розрахунку використовується формула:

         (8.1)
де Sn – номінальний валютний курс; Sr / реальний валютний курс;
P1 – індекс цін зарубіжної країни; P – індекс цін своєї країни.
Реальний валютний курс являє собою співвідношення споживчого кошика за кордоном, 

переведеного з іноземної валюти в національну за допомогою номінального валютного 
курсу (номінальний валютний курс, помножений на індекс цін зарубіжної країни) і ціни спо-
живчого кошика тих самих товарів у своїй країні.

Індекс реального валютного курсу показує його зміну з поправкою на темп інфляції в 
обох країнах. Якщо темп інфляції у своїй країні є вищим від зарубіжного, то реальний валют-
ний курс буде вищим від номінального.

Наприклад, номінальний валютний курс зменшився від 27 до 28 грн/дол. Ціни в США за 
відповідний період зросли на 0,4%, а в Україні – на 8%. Таким чином, реальний курс стано-
витиме: 

   
3. Також розраховують номінальний ефективний валютний курс – це співвідношення 

між національною валютою і валютами інших країн, зваженими відповідно до питомої ваги 
цих країн у валютних операціях цієї країни. 

Номінальний ефективний валютний курс показує усереднену динаміку руху курсу наці-
ональної валюти по відношенню до декількох валют країн – головних торговельних парт-
нерів.

4. Реальний ефективний валютний курс – це номінальний ефективний валютний курс, 
скоригований на зміну рівня цін, який показує динаміку реального валютного курсу певної 
країни до валют країн – основних торговельних партнерів.

Індекс реального ефективного валютного курсу вважається головним показником, який 
характеризує узагальнену динаміку курсів основних валют і на його основі прогнозуються 
тенденції їх розвитку.

Якщо індекс реального ефективного валютного курсу національної валюти підви-
щується, то експорт стає дорожчим, його розміри скорочуються, а імпорт дешевшає і роз-
міри його зростають, тобто конкурентні позиції країни на світовому ринку погіршуються. 
Отже, реальний ефективний валютний курс є показником, що характеризує конкуренто-
спроможність країни на світовому ринку [79, c. 41–43].

Фактори, які впливають на валютний курс. Як будь-яка ціна, валютний курс відхиля-
ється від вартісної основи – паритету купівельної спроможності валют – під впливом попиту 
та пропозиції валюти. Співвідношення такого попиту та пропозиції залежить від багатьох 
чинників, які відображають зв’язок валютного курсу з іншими економічними категоріями – 
вартістю, ціною, грошима, процентом, платіжним балансом та ін.

Розрізняють кон’юнктурні та структурні (довгострокові) чинники, які впливають на ва-
лютний курс [83, c. 49–51].

Кон’юнктурні чинники пов’язані з коливаннями ділової активності, політичної та вій-
ськово-політичної обстановки, з чутками (іноді ажіотажними), здогадками та прогнозами.
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Поряд з кон’юнктурними чинниками, вплив яких важко передбачити, на попит та пропо-
зицію валюти, тобто на динаміку її курсу, впливають і відносно довгострокові тенденції, 
які визначають стан тієї чи іншої національної грошової одиниці у валютній ієрархії. Серед 
цих чинників можна назвати такі:

1. Зростання національного доходу. Цей чинник зумовлює підвищений попит на іно-
земні товари, водночас товарний імпорт може збільшувати відплив іноземної валюти.

2. Темпи інфляції. Співвідношення валют за їх купівельною спроможністю (паритет ку-
півельної спроможності) є своєрідною віссю валютного курсу, тому на валютний курс впли-
вають темпи інфляції. Чим вищі темпи інфляції в країні, тим нижчий курс її валюти, якщо 
не протидіють інші фактори. Таку тенденцію звичайно можна простежити в середньо- та 
довгостроковому плані. Вирівнювання валютного курсу, приведення його у відповідність з 
паритетом купівельної спроможності відбуваються в середньому протягом двох років.

3. Стан платіжного балансу. Активний платіжний баланс сприяє підвищенню курсу 
національної валюти, бо при цьому збільшується попит на неї з боку зовнішніх боржни-
ків. Пасивний платіжний баланс породжує тенденцію до зниження курсу національної ва-
люти, тому що боржники продають її на іноземну валюту для погашення своїх зовнішніх 
 зобов’язань. 

4. Різниця процентних ставок у різних країнах. Вплив цього фактору на валютний курс 
зумовлюється двома основними обставинами. По-перше, зміна процентних ставок у країні 
впливає за інших рівних умов на міжнародний рух капіталів, насамперед короткострокових. 
Підвищення процентної ставки стимулює приплив іноземних капіталів, а її зниження заохо-
чує відплив капіталів, у тому числі і національних, за кордон. По-друге, процентні ставки 
впливають на операції валютних ринків та ринків позичкових капіталів.

5. Діяльність валютних ринків та спекулятивні валютні операції. Якщо курс якої-не-
будь валюти має тенденцію до зниження, то фірми та банки завчасно продають її за більш 
стійкі валюти, що погіршує позиції ослабленої валюти. Валютні ринки швидко реагують на 
зміни в економіці та політиці, на коливання курсових співвідношень. Тим самим вони роз-
ширюють можливості валютної спекуляції та стихійного руху «гарячих» грошей.

6. Ступінь використання певної валюти на євроринку і в міжнародних розрахун-
ках. Наприклад, той факт, що 60–70% операцій євробанків виконується в доларах, визначає 
масштаби попиту на цю валюту та її пропозицію. На курс валюти впливає і ступінь її вико-
ристання в міжнародних розрахунках.

7. Ступінь довіри до валюти на національному та світовому ринках. Вона визнача-
ється станом економіки та політичною обстановкою в країні, а також розглянутими вище 
чинниками, які впливають на валютний курс, причому дилери враховують не лише темпи 
економічного зростання, інфляції, рівень купівельної спроможності валюти, співвідношен-
ня попиту та пропозиції валюти, а й перспективи їх динаміки.

8. Валютна політика. Співвідношення ринкового та державного регулювання валют-
ного курсу впливає на його динаміку. Формування валютного курсу на валютних ринках че-
рез механізм попиту та пропозиції валюти, як правило, супроводжується різкими коливан-
нями курсових співвідношень. На ринку складається реальний валютний курс – показник 
стану економіки, грошового обігу, фінансів, кредиту та ступеня довіри до певної валюти. 
Державне регулювання валютного курсу спрямоване на його підвищення або зниження ви-
ходячи з завдань валютно-економічної політики.

9. Ступінь розвитку фондового ринку, який є конкурентом валютному ринку. Фондо-
вий ринок може залучати іноземну валюту безпосередньо, а також «відтягувати» кошти в 
національній валюті, які могли б бути використані на валютному ринку для купівлі інозем-
ної валюти.

Економічні сфери розрахунку і використання валютного курсу:
1) купівля-продаж валюти у зв’язку з експортом-імпортом товарів і послуг;
2) надходження іноземних капіталів і кредитів;
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3) надання кредитів іншим країнам і вивезення капіталів за кордон;
4) статистична оцінка економічної діяльності країни та її позиції у світовій економіці 

тощо.
Режим валютного курсу характеризує порядок визначення курсу національної валю-

ти, його зміни та використання для виконання розрахунків у міжнародних економічних від-
носинах.

У міжнародній практиці використовують такі основні режими валютних курсів:
1) режим фіксованого валютного курсу;
2) режим плаваючого валютного курсу [27, c. 203].
Сутність режиму фіксованого валютного курсу полягає в тому, що обмінний курс ва-

люти або взагалі не змінюється, або підтримується в межах вузького діапазону. Цей режим 
потребує взяття центральним банком офіційного зобов’язання з підтримки паритету ва-
лютного курсу через валютні інтервенції та підпорядкування монетарної політики цілям 
стабілізації валютного курсу в цілому.

Застосовуючи режими плаваючого валютного курсу, центральний банк не бере на себе 
таких зобов’язань, а валютний курс у країні визначається дією ринкових механізмів і зако-
нів на валютному ринку. Будь-які офіційні інтервенції на валютному ринку при цьому спря-
мовані на пом’якшення динаміки зміни та запобігання невиправданим коливанням курсу, а 
не на встановлення його певного рівня.

Фіксований валютний курс може фіксуватись різними способами:
1. Фіксація курсу національної валюти до курсу найбільш значущих валют міжнародних 

розрахунків.
2. Використання валюти інших країн в якості законного платіжного засобу.
3. Фіксація курсу національної валюти до валют інших країн – головних торговельних 

партнерів.
4. Фіксація курсу національної валюти до колективних валютних одиниць, наприклад, до 

СПЗ.
До переваг фіксованих валютних курсів слід віднести те, що коли курс стабільний, то він 

забезпечує компаніям надійну основу для планування та ціноутворення; обмежує внутріш-
ню грошово-кредитну політику; позитивно впливає на недостатньо розвинуті фінансові 
ринки і фінансові інструменти.

Недоліки фіксованих валютних курсів:
 якщо йому не довіряють, то він може піддатись спекулятивним діянням, які в подаль-

шому можуть зумовити відмову він фіксованого курсу;
 не існує надійного способу визначити, чи є вибраний курс оптимальним та стабільним;
 фіксований курс передбачає, щоб центральний банк був готовий до проведення валют-

них інтервенцій з метою його підтримки.
Плаваючий валютний курс – співвідношення між валютами різних країн складається 

на ринку під впливом попиту і пропозиції на національну та іноземну валюту.
Різновиди плаваючого валютного курсу:
1. Вільне плавання, за якого на валютний курс впливає лише ринкова кон’юнктура. Це 

передбачає визначення обмінного курсу винятково під впливом попиту і пропозиції на рин-
ку і, зазвичай, без активного втручання держави.

2. Обмежене плавання – центральний банк задає граничні норми коливання обмінного 
курсу національної валюти. 

3. Кероване плавання – це режим управління валютним курсом, який полягає у ціле-
спрямованій зміні вартості національної валюти, зазвичай у бік девальвації. Такий режим 
використовується здебільшого в періоди кризових ситуацій разом із заходами макроеконо-
мічної стабілізації, спрямованими на вирівнювання платіжного балансу.
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8.2. Валютний ринок та його функціонування

С. Я. Боринець зазначає, що валютні відносини – це сукупність економічних відносин 
у міжнародній сфері, що виникають у процесі взаємного обміну результатами діяльності 
національних господарств різних країн, тобто це сукупність валютно-грошових та розра-
хунково-кредитних відносин між національними господарствами.

За економічним призначенням валютні відносини відбуваються у таких формах:
– міжнародні розрахунки за зовнішньоторговельними операціями;
– отримання і погашення міжнародних кредитів;
– переміщення валют при здійсненні зовнішніх інвестицій;
– переміщення валют при наданні міжнародної допомоги;
– операції з купівлі-продажу валюти на внутрішньому і зовнішньому валютному ринках.
За економічним змістом валютний ринок – це сектор грошового рин ку, на якому врів-

новажуються попит і пропозиція на такий специфіч ний товар, як валюта.
За призначенням і організаційною формою валютний ринок – це сукупність інститу-

тів та механізмів, які забезпечують мож ливість вільно продавати-купувати національну та 
іноземну валюту на основі попиту й пропозиції.

Об’єктом купівлі-продажу на цьому ринку є валютні цінності:
• іноземні для резидентів, коли вони купують чи продають їх за національну валюту;
• національні для нерезидентів, коли вони купують чи продають ці цінності за іноземну 

валюту [45, c. 50].
Суб’єкти валютного ринку – фізичні та юридичні особи, резиденти та нерезиденти, а 

також посередники (банки, брокерські компанії, валютні біржі) валюту [45, c. 50].
За характером виконуваних операцій суб’єктами валютного ринку є:
• підприємці, які купують і продають валюту для забезпечення своєї комерційної діяль-

ності (імпортери, експортери);
• інвестори, які вкладають свій чи позичений капітал у валютні цінності з метою одер-

жання процентного доходу;
• спекулянти, які постійно купують-продають валюту для одер жання доходу від різниці в 

її курсі; професійними спекулянтами є валютні дилери (фізичні та юридичні особи);
• хеджери (страхувальники), які здійснюють операції на валютному ринку для захисту 

від несприятливої зміни валютного курсу;
• посередники (банки, брокерські контори, біржі тощо).
Особливість попиту і пропозиції на валютному ринку:
• попит на іноземну валюту одночасно є пропозицією національ ної валюти;
пропозиція іноземної валюти є одночасно попитом на націо нальну валюту [45, c. 50].
Ціною на валютному ринку є валютний курс – ціна грошової оди ниці певної валюти в 

грошових одиницях іншої валюти.
Структура валютного ринку. Залежно від організації торгівлі виділяють ринки:
• біржовий;
• позабіржовий (міжбанківський).
За характером операцій виділяють:
• ринок конверсійних операцій (ринок ф’ючерсів, ринок опціонів тощо) – обмінні операції, 

ціна валюти – валютний курс;
• ринок депозитно-кредитних операцій – залучення (надання) кредитів-депозитів, ціна 

валюти – процент.
За територіальним розміщенням ринки бувають:
• європейський;
• північноамериканський;
• азіатський.
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За формою валюти, якою торгують, виокремлюють:
• ринок безготівкових операцій;
• ринок готівки [45, c. 51].
Функції валютного ринку:
• забезпечення умов та механізмів для реалізації валютної політи ки держави;
• створення суб’єктам валютних відносин передумов для своєчас ного здійснення міжна-

родних платежів за поточними і капіталь ними розрахунками та сприяння завдяки цьому 
розвитку зов нішньої торгівлі;

• забезпечення прибутку учасникам валютних відносин;
• формування й урівноваження попиту і пропозиції валюти, регу лювання валютного 

 курсу; 
• страхування валютних ризиків;
• диверсифікація валютних резервів [45, c. 51].
Функції валютного ринку реалізуються через виконання суб’єктами ринку великої 

кількості валютних операцій.
Валютні операції – це будь-які платежі, пов’язані з переміщенням валютних цінностей 

між суб’єктами валютного ринку [45, c. 51].
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;
– операції «своп».

3. За цільовим призначенням:
– операції з метою одержання валюти для здійснення платежів за міжнародними роз-

рахунками;
– операції з метою страхування від валютних ризиків (операції хеджування);
– операції з метою одержання прибутку або спекулятивні операції.

4. За формою здійснення:
– безготівкові;
– готівкові.

5. За масштабами операцій:
– оптові (здійснюються між банками);
– роздрібні (здійснюються між банками та їх клієнтами) [45, c. 52].

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 же день, на наступний робочий день, 
проте найчастіше – на другий робочий день. Ця остання угода називається «спот», а касові 
операції на цій умові – «операції спот». Вони дають можливість їх учасникам оперативно 
задовольнити свої потреби у валюті на вигідних умовах.

Учасники касових операцій мають можливість:
– терміново одержати валюту для погашення своїх зовнішньоекономічних зобов’язань;
– уникнути втрат від зміни валютних курсів: імпортер негайною купівлею інвалюти стра-

хує 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 оперативно відрегу-
лювати свою валютну позицію.
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Строкові валютні операції полягають у купівлі-продажу валютних цінностей з від-
строчкою поставки їх на термін, що перевищує два робочі дні. Ці операції, у свою чергу, під-
розділяються на кілька видів залежно від механізму їх здійснення: форвардні, ф’ючерсні, 
опціонні, свопи [79, c. 111].

Спотовий ринок – це ринок, на якому здійснюються операції поточного, негайного (або 
касового) обміну валютами між двома країнами.

Курси негайного обміну валют називаються поточними (спот) курсами. А самі операції 
утворюють ринок готівкової валюти.

Валютні операції з негайною поставкою найбільш розповсюджені і складають приблиз-
но 60% обсягу валютних угод міжбанківського ринку. Ці операції підлягають обов’язковому 
виконанню сторонами. Вони використовуються передусім для негайного отримання валю-
ти для здійснення зовнішньоторговельних розрахунків.

Форвардний ринок – це ринок, на якому здійснюються термінові валютні операції з іно-
земною валютою. Термінові (форвардні) угоди – це контракти, за яких дві сторони домовля-
ються про доставку домовленої кількості валюти через певний строк після укладення угоди 
за курсом, зафіксованим в момент її укладення. Форвардні угоди укладаються поза біржею і 
є обов’язковими для виконання.

Інтервал в часі між моментом укладення і виконання угоди може бути від 1–2 тижнів, від 
1 до 12 місяців, до 5–7 років. Курс валют за терміновою угодою називається форвардним 
обмінним курсом. Він фіксується в момент укладення угоди.

Форвардний ринок вужчий, ніж ринок готівкових операцій (до 10% торгівлі валютними 
цінностями). В основному термінові угоди здійснюються з провідними валютами, велики-
ми корпораціями або банками зі стійким кредитним рейтингом. При укладанні форвард-
них угод курсові очікування (підвищення або зниження курсу) не завжди виправдовуються. 
Відтак термінові контракти не завжди підходять або не завжди доступні всім видам біз-
несу. Чимало видів бізнесу і більшість фізичних осіб шукають альтернативи форвардним 
контрактам. Однією з таких альтернатив є угода своп.

Валютний своп є комбінацією поточної (готівкової) і термінової операції, тобто поєд-
нання угоди спот щодо продажу валюти (негайна поставки валюти) і одночасної форвард-
ної угоди щодо купівлі цієї ж валюти на визначений термін. 

При операції своп готівкова угода здійснюються за курсом спот, який у терміновій угоді 
коригується з урахуванням премії або дисконту залежно від руху валютного курсу. Отже 
на ринку валютних свопів утворюється своп-курс – різниця між курсом спот і форвардним 
курсом. Операція своп може проводитися як з одним контрагентом, коли обидві конверсійні 
операції здійснюються з тим самим банком, так із різними контрагентами. В останньому 
випадку укладаються двома контрагентами дві протилежні угоди з різними датами валю-
тування на однакову суму.

Розглянемо приклад валютного свопу. Банк А 1 березня отримав платіж на суму 10 млн 
грн. Ця сума знадобиться банку через 6 місяців, і тому він вважає, що протягом цього термі-
ну вигідно інвестувати цю суму в євро. Банк А вирішує здійснити валютний своп: продати 
10 млн грн за євро закордонному банку В з наступним викупом як частину угоди. Для нього 
це вигідніше, ніж 1 березня здійснити на валютному ринку дві самостійної угоди: продати 
гривні за євро на ринку спот і купити гривні за євро на форвардному ринку, щоб отримати 
їх через 6 місяців.

Операція «своп» є, по суті, хеджуванням, тобто страхуванням валютного ризику шляхом 
створення зустрічних вимог і зобов’язань в іноземній валюті. Ринок валютних свопів скла-
дає приблизно 20% від усього обсягу валютної торгівлі.

Валютні ф’ючерси – це контракти, які засвідчують зобов’язання купити або продати ва-
люту за стандартизованими вимогами в майбутньому за заздалегідь обумовленим кур-
сом. У день виконання контракту поставляється певна кількість іноземної валюти. Ринок 
валютних ф’ючерсів є ринком похідних валютних інструментів, оскільки торгується не сама 
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валюта, а валютні інструменти (зобов’язання). Укладання ф’ючерсних контрактів здійсню-
ється на біржовому ринку. Сторона, яка зобов’язана виконати поставку валюти, називається 
продавцем ф’ючерсного контракту, а сторона, яка зобов’язана перерахувати грошові кошти 
проти поставки валюти, називається покупцем. 

Ф’ючерсні контракти підлягають обов’язковому виконанню. Ф’ючерсні валютні операції 
є спеціальною формою спекулятивних угод і хеджування валютних ризиків великими бан-
ками. На угоди з валютними ф’ючерсами припадає близько 15% обсягу валютної  торгівлі.

Валютні ф’ючерси по суті є форвардними контрактами, тобто передбачають майбутній 
обмін валютами. Однак строки, а головне, умови обміну відрізняються від умов форвардних 
контрактів, що дозволяє більш гнучко уникати валютних ризиків.

Відмінність полягає у такому:
– угоди укладаються лише на окремі валюти;
– валютні ф’ючерси ліквідні, їх можуть купити і продати більшість суб’єктів бізнесу на 

біржовому ринку;
– ф’ючерсні контракти можна перепродати на ф’ючерсному ринку в будь-який час до 

строку їх виконання;
– покупець валютного ф’ючерсу бере на себе зобов’язання купити, а продавець – продати 

валюту протягом певного строку за курсом, домовленим при укладенні контракту;
– ф’ючерсні контракти стандартизовані (наприклад, ф’ючерсний контракт на англій-

ський фунт стерлінгів укладається на суму 62,5 тис. фунтів, на канадський долар – 100 тис. 
дол., на японську єну – 712,5 млн єн.) і їх виконання гарантоване за рахунок гарантійного 
внеску в розрахунково-кліринговий дім (розрахунково-клірингову плату). Це – депозит, ко-
трий вноситься клієнтами готівкою;

– поставка валюти відбувається лише в конкретні дні.
Валютний опціон – це контракт, що засвідчує право його покупця, але не зобов’язує 

його, купити або продати стандартну суму іноземної валюти на визначених умовах у май-
бутньому з фіксацією ціни на час укладання такого контракту або на час такого придбання 
за рішенням сторін контракту. 

Продавець опціону за грошову премію зобов’язується за необхідності забезпечити реа-
лізацію цього права, будучи готовим продати або купити іноземну валюту за відповідною 
договірною ціною. Таким чином, якщо за ф’ючерсним контрактом обмін валюти є обов’яз-
ковим навіть у тому випадку, коли операція виявилась для покупця невигідною, опціон пе-
редбачає право вибору: якщо операція вигідна – зробити обмін, якщо операція не вигідна 
– відмовитись від нього. 

Покупець опціону має більше прав і менше обов’язків, а продавець – більше обов’язків і 
менше прав.

Валютні опціонні контракти схожі на ф’ючерсні угоди. В них визначаються кількість ва-
лют, строк погашення і ціна виконання. Так само як ф’ючерси, опціони, котрими торгують 
на біржі, вимагають стандартизованої форми контрактів і гарантії їх виконання. Кількість 
валюти, з якою оперує кожний опціон, дорівнює половині тієї, котра встановлена для ф’ю-
черсних контрактів.

Існують два основних типи опціонів: опціони колл (опціони на купівлю) та опціони пут 
(опціон на продаж). Опціони колл дають своїм власникам право, але не зобов’язання купи-
ти стандартну кількість валюти за ціною, вказаною в контракті. Опціони пут забезпечують 
своїм власникам право, але не зобов’язання продати стандартну кількість валюти за ціною, 
вказаною в контракті.

Розрізняють опціони, які можуть бути виконані в будь-який момент до закінчення стро-
ку (американські опціони), та опціони, які можуть бути виконані лише за настання строку 
(європейські опціони).

Опціони як вид хеджування привабливіші, ніж форвардні і ф’ючерсні контракти, але 
вони мають високу ціну виконання – ціну, за якою відбувається поставка стандартної кіль-
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кості валюти. Покупець опціону повинен платити високу премію (надбавку) за них, котра 
фіксуєть ся в опціонному контракті.

Опціони використовуються для хеджування валютного ризику та проведення спекуля-
тивних операцій.

В цілому спекулятивні операції валютного ринку здійснюються на ринку спот і строко-
вому ринку [79, c. 117–118].

Спекулянти валют впливають на стан валютного ринку цілеспрямовано, купуючи або 
продаючи валюту, щоб домогтися зниження валютного курсу або його підвищення. Граючи 
на підвищення або зниження курсу валют, вони можуть отримати прибуток або зазнати 
збитків. 

У спекулятивних операціях беруть участь великі банки, фірми, ТНК. Спекулятивні опе-
рації, спрямовані на зниження або підвищення курсу валют, часто досягають десятків мі-
льярдів доларів протягом декількох днів і взагалі стимулюють розвиток валютного ринку. 
Валютна спекуляція значно посилилась в умовах плаваючих валютних курсів, оскільки їх 
коливання зросли.

Спекуляція на валютних курсах часто негативно впливає на грошово-кредитну сферу та 
економіку в цілому. Спекуляція дестабілізує економіку:

а) коли продаж іноземної валюти здійснюється за зниження обмінного курсу або за його 
низького рівня в очікуванні, що цей курс ще більше впаде; 

б) коли спекулянти купують іноземну валюту при зростанні обмінного курсу або за його 
високого рівня в очікуванні його зростання в майбутньому. 

В результаті проведення дестабілізаційних спекулятивних операцій посилюються коли-
вання валютних курсів.

В той же час спекулятивні операції можуть бути стабілізаційними, тобто коли вони по-
слабляють коливання валютних курсів у часі, що сприяє стабілізації валютного ринку. Це 
відбувається, коли спекулянти будуть: 

а) купувати іноземну валюту при зниженні внутрішньої ціни іноземної валюти або при її 
низькому рівні в очікуванні зростання;

б) продавати валюту, коли обмінний курс зростає або знаходиться на високому рівні і 
незабаром очікується його зниження.

На валютному ринку зі спекулятивною метою здійснюються також арбітражні опера-
ції, тобто операції купівлі-продажу валюти з метою отримання прибутку [79, c. 119]. Від 
спекулятивних операцій вони відрізняються тим, що завжди є стабілізаційними, оскільки 
сприяють короткостроковому вирівнюванню валютних курсів на різних валютних ринках, 
а спекулятивні операції здійснюється для отримання максимального прибутку, завдяки різ-
ниці курсів іноземної та національної валюти.

Основними різновидами арбітражу на валютному ринку є власне валютний та відсот-
ковий арбітраж.

Валютний арбітраж (простий) – це операція купівлі валюти на одному ринку за низь-
кою ціною з її одночасним продажем на іншому ринку за більш високою ціною та отримання 
прибутку на різниці валютних курсів. Валютний арбітраж буває також складним, у випадку 
використання декількох валют на різних валютних ринках.

На валютному ринку, де валюта має відносно низький курс, арбітражні операції збільшу-
ють попит на неї і курс валюти починає підвищуватися, а на ринку, де валюта має високий 
курс, такі операції збільшують її пропозицію і курс знижується.

Валютний арбітраж буває часовий та просторовий. При просторовому арбітражі ар-
бітражер отримує прибуток завдяки різниці в цінах спот на ринках, розташованих в «різ-
них просторах». При часовому валютному арбітражі прибуток отримується від різниці ва-
лютних курсів у часі (наприклад, валюта купується за курсом спот, розміщується на певний 
строк на депозиті і по закінченні цього терміну продається на цьому ж ринку за іншим кур-
сом спот).
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Відсотковий арбітраж пов’язаний з операціями на ринку капіталів, тобто з перемі-
щенням ресурсів від однієї валюти до іншої для поліпшення умов позики або умов креди-
тування, і базується на використанні банками різниці між відсотковими ставками на різних 
ринках.

В основі відсоткового арбітражу є прагнення економічних суб’єктів (інвесторів) вклас-
ти наявну суму грошей у валюту, що приносить найбільший прибуток. Відсоткові ставки 
в різних країнах рідко співпадають за розміром. Діапазон їх на різних ринках світу досить 
широкий.

Інвестори прагнуть перемістити кошти з ринку з низькою відсотковою ставкою на ри-
нок з більш високою. Для цього вони здійснюють операцію відсоткового арбітражу. Якщо 
інвестори хочуть зберегти капітал і отримати прибуток, вони робитимуть покритий (за-
безпечений) арбітраж. Покритий відсотковий арбітраж передбачає обмін однієї валюти на 
іншу. Відбувається процес позичання грошових коштів в одній країні і конвертація їх у ва-
люту іншої країни, в котрій ці кошти віддаються в кредит. Забезпечення означає, що ризик 
зворотної конвертації у валюту, в якій була надана позика, для оплати позики з настанням 
строку платежу, усувається придбанням цієї валюти на форвардному ринку.

Одночасна купівля валюти на умовах спот та її форвардний продаж (тобто здійснення 
операції своп) зменшує або усуває операційний ризик. Оскільки своп має ціну, то ця ціна 
(витрати) повинна бути вирахувана з різниці відсоткових ставок валют, з якими здійсню-
ється арбітраж, щоб отримати чистий прибуток.

Отже, відсотковий арбітраж полягає в отриманні позики в одній валюті і наданні кре-
дитів в іншій. Ризики від зміни валютних курсів можуть бути знижені шляхом укладання 
форвардних контрактів на обмін валюти на строк дії позики або депозиту. Операція від-
соткового арбітражу пов’язана з попитом і пропозицією як на спотові, так і на форвардні 
угоди, тому ця операція впливає на спотові і форвардні обмінні курси.

8.3. Валютне регулювання

Валютне регулювання – це сукупність заходів, що реалізуються міжнародними органі-
заціями, державою у сфері валютних відносин [123].

Згідно із Законом України «Про валюту і валютні операції», валютне регулювання – це 
діяльність Національного банку України та в установлених Законом випадках Кабінету Мі-
ністрів України, спрямована на регламентацію здійснення валютних операцій суб’єктами 
валютних операцій і уповноваженими установами. 

Об’єктом валютного регулювання в кожній країні виступає валюта, її рух і самі валютні 
відносини [123]. 

В Україні головним суб’єктом, який здійснює валютне регулювання, виступає Націо-
нальний банк України [123]. 

В процесі здійснення валютного регулювання використовуються відповідні інструмен-
ти, інструменти валютного регулювання – це сукупність методів і важелів, за допомогою 
яких здійснюється вплив на валютний курс шляхом виконання державними органами своїх 
повноважень в сфері регулювання валютних відносин [123]. Склад інструментів валютного 
регулювання наведено на рис. 8.1.

Інструменти валютного регулювання поділяються на дві групи:
1) інструменти прямого впливу:
– економічні;
– адміністративні;
2) інструменти опосередкованого впливу [42, c. 115; 123].
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Економічні інструменти 
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Інструменти опосередкованого впливу 
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Дисконтна політика 
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резервів 

Регулювання валютного курсу 

Девальвація і ревальвація 

Адміністративні інструменти 

Валютні обмеження 

Валютна блокада 

Регулювання платіжного 
балансу 

Рис. 8.1. Інструменти валютного регулювання

Джерело: [42, с. 115; 123].

Економічні інструменти валютного регулювання передбачають використання різних за-
собів стимулювання економічної зацікавленості суб’єктів ринку у здійсненні тих чи інших 
валютних операцій з метою впливу на динаміку обмінного курсу та інші макроекономічні 
параметри розвитку національного господарства [123].

До основних економічних інструментів валютного регулювання належать:
1) девізна політика;
2) диверсифікація валютних резервів;
3) регулювання режиму валютного курсу;
4) політика девальвації і ревальвації валют [42, c. 115; 123].
Одним з основних економічних інструментів валютного регулювання прямого впливу 

в Україні на сьогоднішній день є девізна політика, яка передбачає здійснення впливу на 
валютний курс шляхом купівлі-продажу ЦБ іноземної валюти. Основною формою реалізації 
девізної політики є валютні інтервенції, під якими слід розуміти втручання центрально-
го банку в здійснення операцій на валютному ринку держави з метою впливу на обмінний 
курс національної валюти шляхом продажу чи купівлі іноземної валюти [123].

Для укріплення обмінного курсу національної валюти ЦБ продає іноземну валюту, а для 
його послаблення – скуповує її на ринку. Забезпечення підтримання стабільності кон’юнк-
тури на внутрішньому валютному ринку країни і обмінного курсу національної валюти від-
бувається наступним чином: за умови надлишкової пропозиції іноземної валюти ЦБ ску-
повує її, щоб не допустити необгрунтованого зміцнення національної грошової одиниці, і 
навпаки, коли надходжень валютних коштів на внутрішній ринок недостатньо – НБУ про-
дає іноземну валюту з тим, щоб не допустити зниження обмінного курсу національної ва-
люти [123].
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Валютні інтервенції передбачають використання НБУ двох основних джерел: офіційних 
золотовалютних резервів країни та короткострокових взаємних кредитів за міжбанківськи-
ми угодами «своп» [123].

Важливим інструментом прямого впливу є диверсифікація валютних резервів, яка пе-
редбачає регулювання структури офіційних валютних резервів держави шляхом включен-
ня до їхнього складу іноземних валют різних країн. Під валютними резервами розуміють 
офіційні запаси іноземної валюти, що перебувають у центральному банку, в банківських 
установах інших країн та міжнародних валютно-кредитних організаціях [42, c. 116].

Як правило, цей інструмент використовується для продажу нестабільних валют і купівлі 
більш стійких валют, а також валют, необхідних для проведення міжнародних розрахунків 
та інтервенцій. Це дозволяє управляти валютним ризиком країни і є особливо актуальним 
в періоди економічної нестабільності. В нормальних економічних умовах диверсифікація 
валютних резервів виступає як допоміжний інструмент, що забезпечує ефективність інших 
інструментів – таких, наприклад, як регулювання режиму валютного курсу [42, c. 116].

Регулювання режиму валютного курсу – діяльність ЦБ, спрямована на встановлення 
порядку визначення і зміни обмінного курсу національної валюти відносно іноземних ва-
лют [42, c. 116].

Політика девальвації та ревальвації валют полягає у діяльності НБУ країни, офіцій-
но спрямованій на зміну обмінного курсу національної валюти в бік його зниження чи під-
вищення. Девальвація валюти – це цілеспрямовані дії відповідних інституційних структур, 
які мають на меті послабити курс національної валюти по відношенню до іноземних валют. 
Ревальвація валюти – це зміцнення офіційного курсу національної валюти по відношенню 
до інших валют [123].

Адміністративні інструменти валютного регулювання передбачають сукупність захо-
дів з нормативно-правового регулювання різноманітних аспектів функціонування валют-
ного ринку країни та діяльності його учасників. Основним напрямом адміністративного ре-
гулювання валютних операцій є політика валютних обмежень. Валютні обмеження – це 
сукупність регулятивних заходів, які передбачають встановлення законодавчих або норма-
тивних правил щодо заборони, лімітування і регламентації операцій резидентів і нерези-
дентів з валютою і валютними цінностями [123].

Крім базової функції – встановлення правил поведінки на валютному ринку – валютні 
обмеження виконують ряд важливих завдань, до яких можна віднести вирівнювання пла-
тіжного балансу, управління золотовалютними резервами, вплив на динаміку обмінного 
курсу національної валюти [123].

До адміністративних методів можна віднести також механізм регулювання платіжно-
го балансу – застосування експортних субсидій, митних тарифів, страхування від втрат, ви-
кликаних коливаннями валютних співвідношень, а також валютну блокаду – сукупність 
примусових валютних заходів, які використовуються одними державами по відношенню до 
інших з метою змусити виконувати ті чи інші вимоги. До валютної блокади належать такі 
заходи: блокування рахунків, кредитна блокада та валютні обмеження [42, c. 116].

Певний вплив на валютний курс здійснюють також інструменти опосередкованого 
(непрямого) впливу, основними з яких є: 

1) дисконтна політика;
2) політика обов’язкових резервів;
3) політика відкритого ринку [42, c. 115; 123].
Дисконтна політика – це система заходів ЦБ щодо встановлення і періодичної зміни 

облікової ставки (ставки рефінансування) з метою впливу на динаміку валютного курсу, 
стан платіжного балансу і рух капіталів, а також динаміку кредитних вкладень, грошової 
маси і цін [42, c. 117].

Політика обов’язкових резервів полягає у зміні ЦБ норми, в межах якої банки зобов’яза-
ні частину залучених коштів зберігати на рахунках у центральному банку. Політика обов’яз-
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кових резервних вимог використовується ЦБ як засіб антициклічної або антиінфляційної 
політики. Резервні вимоги, насамперед, пов’язані з показниками грошової маси, а їхня вза-
ємодія з іншими макроекономічними показниками відбувається через трансмісійний ме-
ханізм впливу змін грошової пропозиції на реальний сектор економіки: ринок інвестицій, 
рівень цін тощо. Враховуючи властивості резервних вимог, НБУ з метою стимулювання, на-
приклад, інвестиційної активності проводить політику, спрямовану на зниження норм ре-
зервних вимог, а тимчасове збільшення норми обов’язкового резервування за певних умов 
спричинює зниження інфляційного тиску, сприяє стабільності курсу національної валюти 
[42, c. 117].

Політика відкритого ринку передбачає регулювання грошової маси в країні шляхом 
проведення центральним банком операцій з державними цінними паперами з метою впли-
ву на ресурсну базу банків. Викуп цінних паперів ЦБ збільшує ресурсну базу банків, що при-
зводить до збільшення грошової маси і девальвації національної валюти. Продаж цінних па-
перів, навпаки, вилучає гроші з обігу і звужує грошову масу, підвищуючи відносну цінність 
національної грошової одиниці [42, c. 117].

Валютне регулювання як система дій з боку держави щодо регулювання валютних від-
носин знаходить своє відображення у валютній політиці. Її розробкою і впровадженням у 
життя, як правило, займається центральний банк країни [123].

Валютна політика – це сукупність заходів, які здійснюються державою у сфері міжна-
родних валютних відносин відповідно до поточних (тактичних) та довгострокових (страте-
гічних) цілей країни. Валютна політика кожної країни визначається політикою державного 
регулювання економіки загалом, ступенем втручання органів державної влади у валют-
но-кредитні та фінансові відносини. Уряд і Національний банк України здійснюють валют-
ну політику відповідно до принципів загальної економічної політики України. Основною 
метою валютної політики Національного банку України як складової монетарної політики 
є стабілізація курсу національної грошової одиниці та збалансованість платіжного балансу 
країни [123].

Довгострокова валютна політика передбачає заходи, спрямовані на забезпечення 
макроекономічної стабільності та створення умов довіри внутрішньої економіки й інозем-
ного бізнесу до національної валюти, стимулювання розвитку експорту, повернення в краї-
ну заробленої іноземної валюти тощо [123].

Завданням короткострокової валютної політики є забезпечення стабільного функці-
онування національної валютної системи, сприяння збалансованості платіжного балансу, 
гармонізації інтересів експортерів та імпортерів. Вона також передбачає:

– поточне регулювання системи валютних обмежень та системи економічних  нормативів;
– створення сприятливих умов для вкладів інвесторів (як національних, так і іноземних) 

у національну економіку;
– оперативне регулювання валютно-ринкової кон’юнктури за допомогою валютних 

інтер венцій для зменшення спекулятивного тиску на валютний ринок;
– удосконалення правової та організаційної структури валютного ринку;
– здійснення жорсткого контролю за капітальними операціями резидентів та нерезиден-

тів на валютному ринку України;
– удосконалення контролю за експортно-імпортними операціями через налагодження 

тіснішої взаємодії всіх органів валютного контролю;
– удосконалення міждержавних розрахунків та опрацювання можливостей різноманіт-

них форм інтеграції;
– проведення курсової політики, яка базується на цільових показниках грошово- кредит-

ної сфери;
– удосконалення механізму курсоутворення відповідно до структурних змін в економіці 

[123].
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Валютна політика є складовою частиною грошово-кредитної політики і у своїх цілях і 
засобах відбиває як поточні, так і стратегічні питання валютного регулювання на його да-
ному конкретному етапі залежно від дії конкретних чинників [123].

Досягнення цілей валютного політики забезпечується через валютне регулювання та ва-
лютний контроль. Валютне регулювання є складовою валютної політики.

Контрольні питання:
1. Що таке валютні цінності?
2. Що входить до складу національної валюти, іноземної валюти та банківських металів?
3. Яким є підходи до визначення валюти?
4. Які є види валюти залежно від емітента валютних коштів?
5. Як поділяють валюти за ступенем конвертованості?
6. Що таке валютний курс та які є його види?
7. Назвіть чинники впливу на валютний курс.
8. Які ви знаєте режими валютного курсу?
9. Що таке валютні відносини?
10. Дайте визначення валютного ринку та охарактеризуйте його суб’єктів.
11. Які види операцій проводяться на валютному ринку?
12. Що таке валютне регулювання?
13. Охарактеризуйте інструменти валютного регулювання.
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ТЕМА 9. 
ВАЛЮТНІ СИСТЕМИ 

9.1. Сутність та види валютних систем.
9.2. Етапи розвитку світової валютної системи 
9.3. Європейська валютна система.

Основні поняття: валютна система, національна валютна система, регіо-
нальна валютна система, світова валютна система, Паризька валютна систе-
ма, Генуезька валютна система, Бреттон-Вудська валютна система, Ямайська 
валютна система, Європейська валютна система.

9.1. Сутність та види валютних систем

Міжнародні економічні відносини – це складна система економічних відносин між ок-
ремими країнами, їх об’єднаннями та інституційними одиницями у світовій економіці. При 
цьому обслуговування повного комплек су економічних зв’язків між урядами, юридичними 
і фізичними особами різних країн має назву міжнародних валютно-кредитних відносин. 
Такі відносини виникають при функціонуванні валюти у світовому господарстві та обслуго-
вують обмін результатами праці національних господарств [28, c. 808]. 

Окремі елементи валютних відносин з’явилися в античному світі – Давній Греції і Дав-
ньому Римі – у вигляді вексельної та міняльної спра ви. Наступною віхою їхнього розвитку 
стали середньовічні «вексельні ярмарки» в Ліоні, Антверпені та інших торгових центрах За-
хідної Євро пи, де відбувалися розрахунки за переказними векселями (траттами). В епоху 
феодалізму і становлення капіталізму почала розвиватися система міжнародних розрахун-
ків через банки. Головними передумовами розви тку міжнародних валютних відносин стали: 
зростання продуктивних сил, створення та розвиток світового ринку, поглиблення міжна-
родного поді лу праці, формування світової системи господарства, інтернаціоналізація та 
глобалізація господарських зв’язків [28, c. 808]. 

У механізм економічних відносин входять правові норми та інстру менти їх реалізації, між-
народні інститути, які сприяють розвитку між народних економічних відносин та ін. Мож-
на виділити певну структуру міжнародних економічних відносин, до складу якої увійдуть: 
міжнарод ний поділ праці; міжнародна торгівля; міжнародний рух факторів ви робництва; 
міжнародні валютно-фінансові й кредитні відносини; міжна родна економічна інтеграція та 
глобалізація. Отже, міжнародні валютні відносини є однією зі складових міжнародних еко-
номічних відносин і формою економічних відносин загалом [28, c. 808]. 

Міжнародні валютні відносини поступово набули визначної форми організації на основі 
інтернаціоналізації господарських зв’язків. Основою міжнародних валютно-кредитних від-
носин є валютна система. Валютна система – це форма організації та регулювання ва-
лютних відносин, що склалася історично і закріплена національним законодавством 
та міждержавними угодами. Валютна система – це сукупність елементів, ко трі струк-
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турно й функціонально взаємопов’язані та беруть участь в її функціонуванні й управлінні 
[28, c. 808]. 

Розрізняють національну, регіональну та світову валютні системи 
Історично спочатку виникли національні валютні системи, які регла ментуються націо-

нальним законодавством з урахуванням норм міжна родного права. Національна валютна 
система – це сукупність економічних відносин, які пов’язані з використанням інозем-
ної валюти і за допомогою яких здійснюється міжнародний платіжний оборот пев-
ної країни, утворюються та використовуються валютні ресурси краї ни. Національна 
валютна система є складовою грошової системи країни, хоча вона відносно самостійна і ви-
ходить за межі національних кордонів [28, c. 808–809]. 

Особливості національної валютної системи визначаються ступенем розвитку та станом 
економіки країни, а також її зовнішньоекономічни ми зв’язками. Кожна країна має свою ва-
лютну систему, яка регулюєть ся національним законодавством. Воно встановлює механізм 
обміну на ціональної валюти на грошові одиниці інших країн, спосіб їх взаємної конверто-
ваності, порядок регулювання валютних курсів, формування й використання золотовалют-
ного запасу і міжнародних валютних ресур сів. До складу національних валютних систем як 
її суб’єкти входять бан ківські та небанківські кредитно-фінансові установи, валютні біржі, 
спеціальні органи валютного контролю та інші державні інституції, інші суб’єкти валютно-
го ринку. Однак основою функціонування як національної, так і світової валютної системи, 
є певна сукупність елементів у їхній взаємодії та взаємозв’язку [28, c. 809]. 

Основними елементами національної валютної системи є такі: 
1. Національна валюта, що є основою національної валютної систе ми. Вона представ-

ляє собою грошову одиницю певної країни, що викорис товується у зовнішньоекономічних 
зв’язках і міжнародних розрахунках з іншими країнами. Як зазначалось раніше, гроші, які 
використо вуються у міжнародних операціях, мають назву валюти. Після Першої світової 
війни виникло поняття «девіз», тобто будь-які платіжні засоби в іноземній валюті. Іноземна 
валюта використовується у міжнародних валютних, розрахункових, кредитних та фінансо-
вих операціях, зберіга ється на рахунках у банках, однак не є законним платіжним засобом 
на території іншої держави. При високих темпах інфляції, економічній та політичній неста-
більності в країні національну валюту витісняє більш стабільна іноземна валюта. В сучас-
них умовах це долар США, євро. Таким чином, відбувається доларизація економіки. Катего-
рія «валюта» забезпе чує зв’язок та взаємодію національного та світового господарств. 

2. Умови конвертованості національної валюти, що визначають можливість обміну 
валюти певної країни на валюти інших країн. Конвертованість означає свободу будь-якого 
підприємства чи домогосподарства брати участь у зовнішньоекономічній діяльності, право 
вільно купувати, продавати або обмінювати національну валюту на іноземну за існуючи-
ми курсами без будь-яких обмежень чи прямого втручання держави. У дано му розумінні 
конвертованість означає певний рівень розвитку продуктив них сил, такий стан економіки, 
який жодним законом створити не можна. Це цілий механізм прямого зв’язку внутрішнього 
ринку із світовим з від повідною відкритістю економіки та багатогранністю торгівлі. 

Згідно з правилами Міжнародного валютного фонду, що стосуються й України як члена 
цієї організації, рівень конвертованості може вважатися задовільним тоді, коли у країні: 

а) відсутні будь-які валютні обмеження на платежі за поточними операціями; 
б) відсутні обмеження щодо здійснення короткострокових банківських й кредитних опе-

рацій, платежів щодо погашення позик та відсотків за ними; 
в) немає обмежень щодо здійснення переказів прибутків за інвестиції та інші види капі-

таловкладень; 
г) немає жодних обмежень щодо здійснення грошових переказів некомерційного характеру. 
Основними критеріями конвертованості є: 
– по-перше, наявність всебічно розвиненого й динамічно зростаючо го внутрішнього 

ринку на основі конкурентних цін; 
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– по-друге, достатньо розвинений і диверсифікований рівень націо нального господар-
ства в поєднанні з регулярними імпортними за купівлями. В цьому разі рівень цін і затрат 
не мають відрізнятися від умов закордонних партнерів, тому що інакше імпорт стане при-
гнічувати, а не доповнювати внутрішнє виробництво; 

– по-третє, розширення виробничого потенціалу не лише має пов’язуватися з потребами 
власного ринку, а й узгоджуватися з можливостями зовнішнього ринку. Коли ж рівень екс-
портного ви робництва буде недостатнім, то це не забезпечить вільної рівнова ги платіжно-
го балансу; 

– по-четверте, наявність валютних резервів, які потрібні для під тримки стабільності між-
народних розрахунків за можливих тим часових відхилень рівноваги платіжного балансу. 
Покриваючи розриви в платежах, країна отримує необхідні можливості при йняти відповід-
ні дії для покращення ситуації; 

– по-п’яте, наявність стабільної економіки й проведення антиінфля ційної політики. Кон-
вертованість можна ввести і в умовах інфля ції, але тоді знецінення національної валюти не 
має випереджати зниження вартості інших грошових одиниць, особливо тих, якими корис-
туються як міжнародним платіжним засобом. Окрім цього, номінальне зростання цін має 
компенсуватися номінальним зрос танням доходів у країні. 

3. Режим обмінного курсу національної валюти, тобто регулюван ня цінового співвід-
ношення між валютами шляхом встановлення фіксо ваних або плаваючих валютних курсів. 
Режим обмінного курсу є важли вою складовою валютної політики держави, а отже, важелем 
впливу на досягнення таких макроекономічних цілей у внутрішніх економічних обставинах 
держави, як: зменшення рівня безробіття в країні; забезпечення зростання виробництва 
ВВП; сприяння розвитку реального сектору еко номіки; досягнення цінової стабільності. 
Впровадження в країні певного режиму курсоутворення зумовить досягнення успіху або 
невдачі у реалі зації зазначених вище цілей та пріоритетів в економічній політиці (як у мо-
нетарній, так і в реальній сферах). 

Методологія визначення видів режиму валютного курсу – прерогати ва Міжнародного 
валютного фонду, який не тільки класифікує режими, а й вимагає від країн-учасниць офі-
ційного оголошення про режим обмінно го курсу. Стаття ІV, розділ 2 Статей угоди МВФ вста-
новлює компетенцію МВФ у сфері спостереження за валютною політикою країн-учасниць 
та відповідальність за щорічну публікацію звітів з режимів обмінного курсу та валютних 
обмежень. 

4. Валютні обмеження, тобто сукупність законодавчих і норматив них актів, що обме-
жують операції з валютними цінностями на території країни. Валютні обмеження встанов-
люються для підтримки курсів націо нальної валюти, урівноваження платіжних балансів, 
концентрації валют них ресурсів у держави для посилення міжнародної ліквідності країни, 
недопущення валютних спекуляцій. 

У загальному вигляді основні види валютних обмежень можна пред ставити таким  чином: 
– заборона вільного продажу й купівлі іноземної валюти; 
– обов’язки продажу (або здачі) іноземної валюти державі за офіцій ним курсом; 
– регулювання процесу вивезення капіталу і здійснення грошових переказів (або впрова-

дження особливого порядку на проведення та ких операцій); 
– ліцензування для комерційних банків права здійснювати валютні операції. 
Наскільки жорсткими будуть валютні обмеження, залежить від ба гатьох економічних 

показників: стабільності курсу національної валюти, стану торговельного і платіжного ба-
лансів, економічної кон’юнктури та ін ших чинників. У багатьох країнах зберігаються ва-
лютні обмеження щодо поточних операцій платіжного балансу, операцій з рухом капіталів, 
щодо термінів обміну іноземної валюти на національну в розрахунках у сфері міжнародної 
торгівлі товарами і послугами, в деяких країнах повністю забороняється або потрібний доз-
віл для відкриття рахунків в іноземній валюті всередині країни та за кордоном, у Швейцарії 
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контролюються від соткові ставки, які виплачують банки за вкладами нерезидентам, а та-
кож купівля іноземцями цінних паперів та ін. 

Вперше валютні обмеження було запроваджено в деяких країнах (Німеччина, Австро-
Угор щина та ін.) під час Першої світової війни. Застосування валютних обмежень посилило-
ся під час кризи 1929–1933 рр., а в роки Другої світової війни валютні обмеження застосову-
вались майже в усіх розвинутих країнах (крім США та Швейцарії). 

Починаючи з 50-х рр. ХХ ст., валютні обмеження поступово набувають тенденції до посла-
блення. Однак валютні обмеження продовжують застосовуватися країнами з метою захисту 
інтересів національних економік. 

Прикладом суворого валютного обмеження в історії України є повна заборона обігу іно-
земної валюти, що відбулось у 1995 р. У цей період створювалась та налагоджувалась систе-
ма обліку й постійного контролю за оборотом іноземної валюти. Проте ці заходи не змогли 
позбавити Україну від «доларизації» економіки. Явище «доларизації» спостерігається в на-
шій економіці й дотепер.

5. Міжнародна валютна ліквідність – це здатність країни забез печувати своєчасне по-
гашення своїх міжнародних зобов’язань, що забез печується наявністю відповідних валют-
них резервів. 

Структура міжнародної валютної ліквідності містить такі компонен ти: 1) офіційні валют-
ні резерви країн; 2) офіційні золоті резерви; 3) ре зервну позицію в МВФ; 4) рахунки в СПЗ 
(SDR або спеціальні права за позичення). За визначенням МВФ, задовільний рівень «міжна-
родної сумарної ліквідності» вважається тоді, коли показник офіційних резервів дорівнює 
50% від вартості світового імпорту. 

Основну частину міжнародної валютної ліквідності становлять офіцій ні золотовалютні 
резерви (запаси золота, що належать державі (у зливках і монетах), та іноземної валюти в 
центральному банку, інших фінансових ор ганах країни, в міжнародних фінансових органі-
заціях, які призначені для міжнародних розрахунків). До іноземної валюти в цьому випадку 
відносять, перш за все, вільноконвертовані (оборотні) національні валюти країн, де від сутні 
валютні обмеження за поточними операціями платіжного балансу. 

Особливе місце в міжнародній валютній ліквідності займає золото, яке використовуєть-
ся як надзвичайний засіб покриття міжнародних зобов’язань шляхом продажу на золотих 
аукціонах за необхідну іноземну валюту або шляхом передачі кредитору як застави для от-
римання іноземних позик. 

Таким чином, міжнародна валютна ліквідність виконує такі основні функції, а саме:  
1) є засобом міжнародних платежів, що використовується для покриття дефіциту платіжно-
го балансу; 2) є засобом валютних інтервенцій. 

6. Регламентація міжнародних розрахунків, тобто порядок здійснення платежів і ре-
гулювання зобов’язань у міжнародній сфері. Міжнародні розрахунки мають обслуговувати 
всі міжнародні комерційні (торгові) та некомерційні (неторгові) операції суб’єктів зовніш-
ньоекономічних відносин. Учасники зовнішньоекономічних комерційних угод (імпортери 
та експортери), їх банки вступають у відокремлені від зовнішньоторгово го контракту від-
носини, пов’язані з оформленням, пересиланням, обробленням товаросупроводжувальних 
та платіжних документів, здійсненням платежів. Обсяг зобов’язань та розподіл відповідаль-
ності повністю залежать від конкретної форми розрахунків. 

Регулюються міжнародні розрахунки законодавством та іншими нор мативними й зако-
нодавчими актами національного права, а також між народними банківськими правилами 
та звичаями. Правовою основою розрахункових відносин є міжнародні платіжні угоди і 
конвенції, норми внутрішнього національного законодавства, а також конкретні торго-
ві кредитні та інші договори, що визначають загальні умови розрахункових відносин між 
 країнами. 

7. Умови функціонування національного ринку валют і золота, тобто організація 
купівлі-продажу валютних цінностей в країні і режим функціонування національного ва-
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лютного ринку. З метою уніфікації та забезпечення рівних прав й обов’язків для учасників 
валютних операцій й розрахунків та уникнення шахрайства у сфері розрахунків, монетар на 
влада кожної окремої країни встановлює норми й правила за якими суб’єкти ринку можуть 
проводити операції із купівлі-продажу валютних цінностей. В Україні здійснення таких опе-
рацій регулюється відповідни ми нормативними актами Національного банку України. 

8. Національні органи, що регулюють валютні відносини в країні. Для успішного ре-
гулювання валютних відносин на національному рівні у країнах створюються відповідні 
системи державних органів у сфері валют ного регулювання і валютного контролю. Насам-
перед до таких органів від носять центральний банк, міністерство фінансів, уповноважені 
державні органи валютного контролю. В Україні такими повноваженнями наділені Верхо-
вна Рада України, Кабінет Міністрів України, НБУ та ряд міністерств і відомств. Система та 
повноваження державних органів у сфері валютно го регулювання закріплені у законодав-
чих актах України, які визначають систему валютного регулювання і валютного контролю, 
особливо це сто сується функцій Кабінету Міністрів України і НБУ. Згідно із Законом України 
«Про Національний банк України» найширшими повноваженнями у сфері валютного регу-
лювання наділено Національний банк України [28, c. 809–813]. 

Національна валютна система тісно пов’язана із світовою валютною системою. 
Світова валютна система – це організація валютно-економіч них відносин між 

країнами, закріплена комплексом міждержавних угод. Особливості функціонування 
міжнародної валютної системи зале жать від структури світового господарства та співвід-
ношення економіч них потенціалів та інтересів різних країн [28, c. 813]. 

Хоча світова валютна система захищає глобальні світогосподарські цілі та має особливий 
механізм функціонування та регулювання, як вже зазначалось, вона пов’язана із національ-
ними валютними системами. Цей зв’язок здійснюється через національні банківські уста-
нови, які обслуго вують зовнішньоекономічну діяльність, і проявляється в міждержавному 
валютному регулюванні й координації валютної політики провідних країн [28, c. 814]. 

Взаємозв’язок національних та світової валютних систем не означає їх тотожності, оскіль-
ки різні цілі й завдання, умови функціонування й регу лювання, вплив на економіку окремих 
країн й світове господарство. Спіль ні та відмінні риси національних і світової валютних сис-
тем проявляються у їхніх елементах. Основними елементами світової валютної системи є: 

1. Міжнародні платіжні засоби. Світова валютна система базуєть ся на функціонуван-
ні різних форм світових грошей. Світовими є гроші, які виконують функції інтернаціональ-
ної міри вартості, міжнародного платіжного засобу, обслуговують міжнародні відносини. 
Еволюція функ ціональних форм світових грошей повторює шлях розвитку національних 
грошей – від золотих до кредитних. Вперше поряд із золотом, застосуван ня національних 
грошей в якості світових, було узаконено у 1922 році, при створенні Генуезької валютної 
системи. На сьогодні світова валютна система базується на використанні декількох провід-
них валют (валюти розвинутих країн, що використовуються у міжнародних розрахунках) та 
міжнародні рахункові одиниці (SDR, або СПЗ). 

2. Режим взаємної конвертованості валют, тобто умови, згідно з якими обміню-
ються валюти різних країн. Розрізняють вільноконвер товані, частково конвертовані та 
неконвертовані валюти. Вільноконвер товані включають ті валюти, які без обмежень обмі-
нюються на будь-які іноземні валюти. У редакції Статуту МВФ (1978 р.) замість поняття 
«віль ноконвертована валюта» введено поняття «вільно використовувана валю та». До цієї 
категорії віднесені валюти країн, де відсутні валютні обме ження (наприклад, долар США 
і євро). Частково конвертовані валюти належать країнам, де зберігаються валютні обме-
ження. Неконвертовані (замкнуті) валюти – це грошові одиниці країн, де для резидентів та 
не резидентів введені заборони на обмін валют. 

3. Регламентація режимів валютних курсів, що є розробкою і фікса цією у міжнарод-
них угодах певних методів встановлення валютних курсів. 
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При золотому монометалізмі валютний курс базувався на золотому паритеті – співвід-
ношення валют за їх офіційним змістом золота – і сти хійно коливався в межах «золотих то-
чок». Золоті межі (точки) – граничні позначення відхилень курсу валюти від монетного 
паритету, причиною яких є стан платіжного балансу за умов золотого обігу і вільного руху 
золота між державами. Механізм «золотих точок» діяв лише за умов вільної купівлі- продажу 
золота та його необмеженого виво зу. Межі коливання валютного курсу визначалися витра-
тами на фрахт, страхування та інше й не перевищували ± 1% паритету. З відміною золо того 
стандарту механізм «золотих точок» став недійсним. 

До середини 70-х рр. ХХ ст. базою валютного курсу був золотий вміст валют – офіційний 
масштаб цін – і золоті паритети, які були зафіксова ні МВФ після Другої світової війни. Для 
вимірювання співвідношення валют використовувалась офіційна ціна золота в кредитних 
грошах, яка поряд із товарними цінами була показником ступеня знецінення націо нальних 
валют. Протягом 40 років (1934–1976 рр.) масштаб цін й золотий паритет встановлювались 
на основі офіційної ціни золота. Така ціна ви значалась казначейством США в розмірі 35 дол. 
за унцію в 1934 р. і збері галась до девальвації долара. 

Після припинення розміну долара на золото за офіційною ціною в 1971 р. золотий вміст 
і золоті паритети валют стали номінальним понят тям. Із середини 1970-х рр. введено па-
ритети на базі валютної корзини. Це метод зіставлення середньозваженого курсу однієї ва-
люти щодо визна ченого набору інших валют. Застосування валютної корзини відображає 
тенденцію переходу від доларового до багатовалютного стандарту. 

4. Міждержавне регулювання валютних обмежень передбачає систему регуля-
тивних заходів, які закріплені міждержавними угодами і здійснюються через міжнародні 
валютно- кредитні організації – здебіль шого Міжнародний валютний фонд (МВФ). 

5. Міждержавне регулювання міжнародної валютної ліквіднос ті є елементом сві-
тової валютної системи, який визначає особливості за безпечення платежів і розрахунків на 
міжнародному рівні. Регулювання міжнародної валютної ліквідності зводиться до забезпе-
чення міжнарод них розрахунків необхідними платіжними засобами. З точки зору світо вого 
господарства, міжнародна валютна ліквідність означає сукупність джерел фінансування й 
кредитування світового платіжного обороту й за безпеченість його міжнародними резерв-
ними активами. 

6. Уніфікація форм міжнародних розрахунків є елементом, що пе редбачає встанов-
лення єдиних правил організації розрахункових опера цій, що здійснюються в ході міжна-
родних економічних відносин. 

7. Уніфікація правил використання міжнародних кредитних за собів обігу є ще од-
ним регулятивним інструментом, закріпленим на рів ні міждержавних угод. Правила вико-
ристання міжнародних кредитних засобів обігу регламентуються відповідно до уніфікова-
них міжнародних норм та правил, затвердження яких відбувається на міждержавному рівні 
в результаті міждержавних переговорів. 

8. Режим світових ринків валют і золота є сукупністю регулятив них правил і міжна-
родних норм, що визначають особливості міжнародної торгівлі валютними цінностями та 
їх пересування між країнами. 

9. Інститути, що здійснюють міжнародне валютне регулюван ня, – це передусім 
міжнародні валютно-кредитні інституції (МВФ, Сві товий банк, регіональні банки розвитку 
тощо). Ці установи прагнуть розробити та підтримувати режим безпечного, антикризового 
розвитку міжнародних валютно-кредитних відносин [28, c. 814–816]. 

Регіональна валютна система – це договірно-правова форма організації валютних від-
носин між групами країн [130].

Світова і регіональна валютні системи тісно пов’язані з національними валютними 
системами. Вони являють собою системи правил і механізмів, які забезпечують співвідно-
шення різних валют у міжнародних відносинах.
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Світова та регіональні валютні системи були створені як інструменти економічної інте-
грації, що поступово розвивалися залежно від економічних потреб окремих країн та усього 
світу. Вони постійно змінюються та вдосконалюються [130].

Найважливішими елементами регіональної валютної системи є:
• регіональна міжнародна розрахункова одиниця;
• спеціальний режим регулювання валютних курсів;
• спільні валютні фонди;
• регіональні кредитно-розрахункові установи [130].
Функції регіональної валютної системи:
• створення і регулювання міждержавної розрахункової грошової одиниці всередині 

 регіону;
• визначення особливого режиму управління коливаннями валютних курсів;
• формування загальних регіональних грошових резервів;
• відкриття та вдосконалення міждержавних регіональних установ для проведення ва-

лютних операцій [130].
Регіональна валютна система сприяє внутрішньорегіональній інтеграції і скороченню 

діапазону коливань національних валют.
Яскравим прикладом регіональної валютної системи є Європейська валютна система, 

яка була заснована у 1979 році, і одночасно виступає як елемент сучасної світової валютної 
системи. Вона стала своєрідною формою альянсу грошових відносин держав, що входили до 
Європейського економічного співтовариства, і проіснувала з 13.03.1979 р по 31.12.1998 р, 
після чого переросла в Європейський валютний союз [130].

Створенню Європейської валютної системи передували такі етапи [54, c. 172–173]:
На першому етапі (1947–1950 рр.) валютні угоди між країнами Західної Європи уклада-

лись на двосторонній основі, на підставі яких здійснювалось взаємне регулювання платіж-
них балансів, безготівкові розрахунки, пільгове кредитування тощо.

На другому етапі (1950–1958 рр.) почав функціонувати Європейський платіжний союз 
(ЄПС), який розвивався на багатосторонніх клірингових засадах і об’єднав 17 країн Західної 
Європи. Розрахунки між членами цього союзу здійснювалися за допомогою розрахункової 
грошової одиниці – епуніт (1 епуніт = 1 дол. США).

На третьому етапі (1959–1989 рр.) після підписання в 1957 р. Римської угоди (створення 
Європейської економічної спільноти – ЄЕС) почав функціонувати Європейський валютний 
союз (ЄВС), у якому продовжили співпрацю 17 країн, що входили до колишнього ЄПС. Про-
грама створення цього союзу, розроблена спеціальною комісією, яку очолював колишній 
прем’єр міністр Люксембургу П. Вернер, отримала назву «план Вернера» (1971) [130].

Європейська валютна система (ЄВС) була створена за рішенням Європейської ради 
в 1978 р. і почала діяти з 13 березня 1979 р. Одна з основних причин організації цієї систе-
ми стало те, що країни Європейського економічного співтовариства (ЄЕС) не були задоволені 
функціонуванням системи СПЗ і її тісним зв’язком з доларом США. Спочатку учасниками цієї 
системи були лише 8 країн – членів ЄЕС (Німеччина, Франція, Нідерланди, Бельгія, Люксем-
бург, Італія, Ірландія і Данія).

Основою Європейської валютної системи стало створення:
• механізму курсів національних валют, який був спрямований на підтримку їх сталого 

співвідношення;
• єдиної розрахункової грошової одиниці Європи (ЕКЮ), що визначалася на підставі на-

цвалют всіх країн, що входили до ЄЕС;
• Європейського фонду валютного співробітництва (European Monetary Cooperatіon Fund 

– EMCF), що надавав учасникам тимчасову фінансову підтримку для усунення дефіциту пла-
тіжного балансу і грошових розрахунків під час проведення валютних інтервенцій.

На четвертому етапі (1989–1992) передбачається здійснення не лише глибокої валют-
ної інтеграції, а й утворення спільного для країн членів ЄС Європейського цент рального 
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банку та зміну в перспективі національних грошових одиниць – єдиною валютою ЄС («план 
Делора», 1989).

На п’ятому етапі (1992–1999) важливою подією на шляху реалізації «плану Делора» ста-
ло підписання в лютому 1992 р. в м. Маастрихті (Нідерланди) Маастрихтської угоди, яка 
визначила інституційні та правові засади фундації ЄВС, зокрема:

– повна і необмежена конвертованість національних валют;
– повна лібералізація руху капіталів;
– інтеграція банківських та інших фінансових ринків;
– жорстка фіксація валютних курсів.
На цьому етапі була створена система європейських центральних банків, що означало ко-

ординацію та регулювання курсів національних валют і посилення інтеграції країн – учас-
ниць в усій валютно-кредитній діяльності.

У 1994 р. у Франкфурті-на-Майні було установлено Європейський валютний інститут, до 
завдання якого входило керівництво проєктом створення єдиної валюти і спостереження за 
економічними процесами в країнах-членах ЄС (пізніше – Європейський центральний банк 
ЄЦБ, 1997), а вже 1997 р. після наради в Амстердамі країн–учасниць Європейського  Союзу  
країни підтвердили рішення про введення з 1999 р. єдиної європейської валюти (євро).

Європейський валютний союз вплинув на світову економіку:
• організував ЄЦБ (Європейський центральний банк);
• запустив випуск нової єдиної валюти Європи – євро. У безготівковий оборот вона посту-

пила в 1999 році, а в готівковий – в 2002 році і замінила 11 нацвалют;
• стимулював розвиток країн, що входили до нього.
Країни-члени Європейського Союзу – це країни, що приєднались до Європейської еко-

номічної спільноти, починаючи з 1958 року. Після виходу у 2020 році Великої Британії, ЄС 
нараховує 27 країн-учасників. 

Також прикладами регіональних валютних систем є:
• колишні колонії Франції, розташовані в Західній і Екваторіальній Африці, створили 

Західно африканський валютний союз (1994 р.). До складу входять 8 країн, з них сім фран-
комовних – Бенін, Буркіна-Фасо, Кот-д’Івуар, Малі, Нігер, Сенегал, Того і одна – португало-
мовна – Гвінея-Бісау. Використовується спільна валюта – африканський франк;

• Організація Східнокарибських держав (1981 р.) (Organisation of Eastern Caribbean States 
(OECS)) – економічний та валютний союз країн Карибського басейну. Держави мають єдину 
валюту – східнокарибський долар. Засновниками організації є Антигуа і Барбуда, Домініка, 
Гренада, Монтсеррат, Сент-Кіттс і Невіс, Сент-Люсія, Сент-Вінсент і Гренадини. Асоційовані 
члени організації: з 1984 року Британські Віргінські Острови, з 1995 року Антигуа, з 2016 
подала заявку на вступ до OECS Мартиніка (ведуться переговори);

• країнами Андського пакту створено Андський резервний фонд. Він запровадив єдину 
міждержавну валюту – андське песо. Андське співтвариство (1969 р.) – це регіональне со-
ціально-економічне співтовариство країн Латинської Америки: Болівію, Колумбію, Еквадо-
ру і Перу;

• деякими арабськими державами Африки заснований Арабський валютний фонд 
(1976 р.). Засновниками є 22 арабські країни. Його єдиною розрахунковою валютою став 
арабський динар.

Формування регіональних валютних систем триває і зараз. Це складний багатосторонній 
процес, який зачіпає економіки різних держав і впливає на світову спільноту.

Оптимальне поєднання та взаємодія елементів національної, регіональною та світової 
валютних систем дозволяє забезпечити належний рівень ефективності міжнародної торгів-
лі товарами і послугами і досягти взаємну вигоду для всіх учасників зовнішньоекономічної 
діяльності. 
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9.2. Етапи розвитку світової валютної системи 

Світова валютна система пройшла довготривалий шлях розвитку, який був відзначений 
багатьма різноманітними подіями. Для виокремлення голо вних етапів еволюції світової 
валютної системи прийнято виділяти міжнарод ні конференції, на яких відбувався перег-
ляд міждержавних домовленостей щодо міжнародних економічних відносин. Потреба у пе-
регляді міждержав них домовленостей виникає у зв’язку із тим, що із плином часу виника-
ють та накопичуються валютні суперечності, різко погіршується функціонування світової 
валютної системи, чітко проявляються невідповідності структурних принципів організації 
міжнародних валютних відносин щодо змінених умов виробництва, світової торгівлі, спів-
відношення сил у світі [28, c. 816]. 

Головними подіями у розвитку світової валютної системи були конфе ренції в Парижі 
(1867 р.), Генуї (1922 р.), Бреттон-Вудсі (1944 р.) і Кінгсто ні (1976 р.). Періодичні кризи світо-
вої валютної системи займають віднос но тривалий історичний період. Так, наприклад, кри-
за Паризької валютної системи тривала біля 10 років (1913–1922 рр.), Генуезької  валютної 
систе ми – 8 років (1929–1936 рр.), Бреттон-Вудської – 10 років (1967–1975 рр.) [28, c. 816]. 

Криза світової валютної системи призводить до порушення струк турних принципів та до 
гострих валютних суперечностей. Така ситуація загрожує нормальному економічному роз-
витку, а тому використовують ся всі засоби для подолання валютної кризи та проведення 
реформ світо вої валютної системи. Криза світової валютної системи веде до руйнації старої 
системи та її заміни на нову, яка забезпечить відносну валютну стабілізацію. Відповідно іс-
торія розвитку світової валютної системи роз діляється на декілька періодів між конферен-
ціями. Основними типами валютних систем були такі [28, c. 816–823]:

1. Паризька валютна система. Це була перша валютна система, яка сформувалась  
у ХІХ ст. після промислової революції на основі золотого монометалізму і набула форми зо-
лотомонетного стандарту. Юридично оформлена ця валютна система у 1867 р. міждержав-
ною угодою. На Паризькій конференції золото було визнано єдиною формою світових гро-
шей. В умо вах, коли золото виконувало всі функції грошей, виникає ситуація коли грошова 
та валютна системи, як і національна й світова, були повністю то тожні. Єдиною відмінністю 
між національною та світовою системами того періоду було те, що золоті гроші, перетнувши 
національний кордон, при ймалися в розрахунки не за назвою чи номіналом, а за вагою. 

Основними характерними ознаками Паризької валютної системи були такі: 
1) основою цієї валютної системи був золотомонетний стандарт; 
2) золото виконувало роль світових грошей і використовувалось як єдиний міжнародний 

платіжний засіб; 
3) золотий вміст фіксувався у всіх національних валютах, на основі зо лотого вмісту ва-

лют встановлювалися їх золоті паритети; 
4) відбувалась вільна міграція золота між країнами без обмежень; 
5) обмін національних валют здійснювався відповідно до їх металево го вмісту. 
Золотий стандарт відігравав роль ринкового регулятора виробництва, зовнішньоеконо-

мічних зв’язків, грошового обігу, платіжних балансів, міжнародних розрахунків. Ефектив-
ність золотого стандарту зберігалась до Першої світової війни. У цей період діяв ринковий 
механізм вирівню вання валютного курсу і платіжного балансу. Країни з дефіцитним пла-
тіжним балансом змушені були проводити дефляційну політику, обмеж увати грошову масу 
в обігу при відпливі золота закордон. 

Упродовж майже 100 років до Першої світової війни тільки долар США та австрійський 
талер були девальвовані. Золотий вміст фунта стерлінгів і французького франка зберігався 
незмінним протягом 1815–1914 рр. Великобританія та її фунт стерлінгів займали провідну 
роль у міжнародних розрахунках (80% в 1913 р.), що давало можливість країні покривати 
дефіцит платіжного балансу національною валютою. 
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Систему золотого стандарту було встановлено у Великобританії напри кінці XVIII ст., 
але значного поширення у світі вона набула в останній чвер ті XIX ст.: у Німеччині – у 1871– 
1873 pp., Франції – в 1878 p., Японії – в 1897 р. У Росії ця система остаточно сформувала-
ся після грошової реформи 1895–1897 pp., яка отримала назву реформи графа С. Вітте, то-
гочасного мі ністра фінансів Росії. Сутність цієї грошової реформи полягала в тому, що па-
перові гроші (асигнації) прирівнювалися до певної кількості золота (1 рубль дорівнював  
0,17424 золотника), а нові банкноти, які вводилися в обіг, могли вільно обмінюватися на 
зафіксовану в них кількість золота у банках Росії будь-яким російським підданим чи іно-
земним громадянином. Банкно там відповідали металеві рублі – золоті десятки і п’ятірки, а 
відповідні їм паперові гроші доповнювались карбуванням дрібної срібної та мідної монет. 
С. Вітте та його міністерство надзвичайно пильно стежили за тим, щоб не було допущено 
надмірного випуску в обіг паперових грошей на шкоду карбу ванню золотих монет. Будь-які 
відхилення від цього правила жорстоко пере слідувались. Відповідно з 1887 до 1914 р. ніхто 
не наважувався змінити це жорстке положення статуту Державного банку Росії, навіть цар. 

Проіснувала Паризька валютна система до 1914 р. Поступово золотий стандарт (у золо-
томонетній формі) перестав бути ефективним, оскільки не відповідав масштабам інтерна-
ціоналізації світогосподарських зв’язків та умовам ринкової економіки, що регулюється. 
Перша світова війна спро вокувала кризу світової валютної системи. Золотомонетний стан-
дарт пе рестав існувати як грошова та валютна системи. 

Паризька система золотого стандарту на початку свого існування сприяла активізації 
зовнішньоторгових зв’язків та автоматичному вирів нюванню сальдо платіжних балансів, 
однак протидіяла активному дер жавному втручанню в економіку через емісію, що з часом 
почало стриму вати розвиток торгівлі і рух капіталів. Система припинила своє існування з 
початком Першої світової війни, коли припинився розмін національних валют на золото. 

2. Генуезька валютна система. Після періоду валютного хаосу, який виник після Пер-
шої світової війни, був встановлений золотодевізний стан дарт, який базувався на золоті та 
провідних валютах, які конвертувалися у золото. Платіжні засоби в іноземній валюті стали 
називатися девізами і призначалися для здійснення міжнародних розрахунків. Друга світо-
ва ва лютна система була юридично оформлена міждержавною угодою на конфе ренції у Ге-
нуї в 1922 р. і передбачала функціонування в системі міжнарод них платіжних засобів, крім 
золота, валют провідних країн. 

Основними принципами Генуезької валютної системи були такі: 
1) здійснення міжнародних розрахунків не тільки за допомогою зо лота, а й національних 

валют провідних країн світу (США, Вели кобританії, Франції). Національні кредитні гроші 
почали викорис товуватися як міжнародні платіжні засоби, однак статус резервної валюти 
не був закріплений за жодною валютою, а фунт стерлінгів і долар США вели боротьбу за 
лідерство в цій сфері; 

2) збереження золотих паритетів і вільного коливання валютних кур сів. Обмін валют на 
золото проводився не тільки в країнах існування золотомонетного стандарту (США) або зо-
лотозлиткового стандарту (Франція, Великобританія), а й опосередковано через іноземні 
ва люти (Німеччина та приблизно 30 країн, грошова система яких ба зувалася на золотодеві-
зному стандарті); 

3) встановлено режим вільного коливання валютних курсів. 
У 1922–1928 рр. настала відносна валютна стабілізація. Процес ста білізації валют роз-

тягнувся на кілька років, що створило умови для ва лютних війн. Стабілізацію валют було 
проведено за рахунок іноземних кредитів. США, Великобританія та Франція використову-
вали важкий валютно-економічний стан низки країн для нав’язування їм обтяжливих умов 
міжурядових позик. Під впливом процесів нерівномірності еконо мічного розвитку після 
Першої світової війни валютно-фінансовий центр перемістився з Західної Європи до США. 

Однак валютна стабілізація закінчилася світовою кризою 1929–1936 рр. У цей період по-
чали формуватися регіональні валютні угрупо вання – валютні блоки: стерлінговий, дола-
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ровий та золотий. Особливим було те, що курс залежних валют прикріплювався до валюти 
країни, що керувала угрупованням; забезпеченням залежних валют були її казна чейські 
векселі й облігації державних позик; міжнародні розрахунки кра їн, що входили до блоку, 
здійснювалися у валюті країни-гегемона, їхні валютні резерви зберігалися в цій країні. 

Під час Другої світової війни на базі валютних блоків створені валют ні зони, що були 
вищою формою регіональних валютних об’єднань (бри танського фунта стерлінгів, долара 
США, французького франка, порту гальського ескудо, іспанської песети, голландського гуль-
дена). 

Друга світова війна привела до поглиблення кризи Генуезької валют ної системи. Розро-
блення проєкту нової світової валютної системи поча лося в період війни (у квітні 1943 р.). 
У результаті довготривалих дискусій щодо планів Г. Уайта (США) і Дж. Кейнса (Великобри-
танія) формально переміг американський проєкт, хоча кейнсіанські ідеї міждержавного ва-
лютного регулювання також було покладено в основу Бреттон-Вудської валютної системи. 
Загальні принципи обох проєктів такі: вільна торгівля та рух капіталів, рівновага платіж-
них балансів, стабільні валютні курси та світова валютна система загалом, золотодевізний 
стандарт, створення міжнародної організації для спостереження за функціонуванням сві-
тової валютної системи, для взаємного співробітництва та покриття дефіциту платіжного 
 балансу. 

3. Бреттон-Вудська валютна система оформлена у 1944 р. на ва лютно-фінансовій 
конференції Організації Об’єднаних Націй у Бреттон-Вудсі. Основою цієї валютної систе-
ми став золотодоларовий стандарт, оскільки її створенню передувало визначення правил 
організації світової торгівлі та валютних відносин на основі долара США. МВФ сприяв ста-
білізації валютних курсів, а золото і долар США використовувалися як міжнародні валютні 
резерви. 

Валютна система отримала таку назву від міста Бреттон-Вудс (США), в якому на конфе-
ренції 1944 р. було укладено відповідну угоду. Держави, що брали участь у ній, зобов’язали-
ся сприяти тісному валютно-політич ному співробітництву для забезпечення збалансовано-
го і безперешкодно го розвитку міжнародної торгівлі. 

Основні принципи Бреттон-Вудської валютної системи, які закрі плювалися у Статуті 
Міжнародного валютного фонду, такі: 

1) функції світових грошей зберігалися за золотом, але масштаби його використання у 
міжнародних фінансах і його регулятивна роль сут тєво зменшувалися; 

2) у ролі міжнародних платежів використовується нарівні із золотом долар США. Долар 
декларативно прирівнювався до золота в ролі еталона цінності валюти; 

3) резервні (основні) валюти обмінювалися на золото таким чином: 
– долар США могли обмінювати центральні банки та урядові уста нови інших країн у 

Скарбниці США за офіційно встановленим у 1934 р. співвідношенням (35 доларів за 1 трой-
ську унцію, тобто 31,1035 г золота); 

– долар США могли обмінювати центральні банки, урядові устано ви та приватні особи з 
метою тезаврації на ринках золота (пере дусім Лондонському). Ціна золота на ринках скла-
далася на базі офіційної (до 1968 р. вона майже не відхилялася від останньої); 

4) прирівнювання валют одна до одної та їх взаємний обмін здійсню валися на основі офі-
ційно узгоджених країнами-членами з МВФ ва лютних паритетів, виражених у золоті та в до-
ларах США. Ці пари тети були стабільними, їх зміна могла відбуватися тільки з санкції МВФ і 
за певних умов, що на практиці траплялося дуже рідко; 

5) ринкові курси валют не повинні були відхилятися від фіксованих доларових паритетів 
цих валют більш як на +0,75%. У разі значних відхилень національні банки зобов’язувались 
засобом покупки чи продажу валюти відновити співвідношення курсів. 

До 1971 р. МВФ успішно досягав своєї мети за допомогою: по-перше, фіксованих валют-
них курсів; по-друге, вільної оборотності (конвертова ності) валют; по-третє, багатосторон-
ніх кредитів. 
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Починаючи з 1973 р., валютні курси в країнах-членах МВФ стали ру хомими. Відповідно 
до статті 4 Статуту МВФ кожен його учасник може ви брати таку систему валютних курсів, 
яка представляється йому кращою. З 13 березня 1979 р., коли вступила в силу Європейська 
валютна система, валюти членів Європейського співтовариства стали орієнтуватися на 
нову грошову одиницю – екю. Емісійні банки країн, що беруть участь у МВФ, зобов’язалися 
не допускати відхилення їх валют від магістрального курсу щодо екю більш ніж на 2,5% 
шляхом інтервенції на валютному ринку. 

Основними причинами кризи Бреттон-Вудської валютної системи були такі: 
1. Нестійкість та суперечності економіки країн світу. Початок ва лютної кризи у 1967 р. 

збігся з уповільненням економічного зростання. 
Світова циклічна криза (1969–1970, 1974–1975, 1979–1983 рр.) охопила економіку країн 

Заходу. 
2. Посилення інфляції, яка негативно впливала на світові ціни та конкурентну здатність 

фірм та заохочувала спекулятивні переміщення капіталів. Різні темпи інфляції у країнах 
впливали на динаміку курсу ва лют, а зниження купівельної спроможності грошей створю-
вало умови для суттєвих курсових невідповідностей. 

3. Нестабільність платіжних балансів. Ситуація, коли в одних краї нах утворювався хро-
нічний дефіцит платіжних балансів (особливо Вели кобританії та США), а в інших – активне 
сальдо (Німеччина та Японія), посилювала різкі коливання курсів валют відповідно. Дефі-
цит платіжних балансів, зменшення офіційних золотовалютних резервів, дефіцит дола ра 
– все це призвело до посилення валютних обмежень у більшості країн світу, крім США, 
 Канади, Швейцарії. Конвертованість валют була обме жена. У зв’язку з нестабільністю еко-
номіки, кризою платіжних балансів, посиленням інфляційних процесів – курси західноєвро-
пейських валют щодо долара знизились: італійської ліри – в 33 рази, французького фран ка 
– в 20 разів, фінської марки – в 7 разів, австрійського шилінга – в 5 ра зів, турецької ліри – в 
2 рази, фунта стерлінгів – на 80% за 1938–1958 рр. Виникла невідповідність ринкового та 
офіційного курсів, що стало при чиною багаточисельних девальвацій. 

4. Невідповідність принципів Бреттон-Вудської валютної системи зміненому співвідно-
шенню сил на світовій арені посилювалось щораз більше, оскільки послаблювались еконо-
міки США та Великобританії, які покривали дефіцит своїх платіжних балансів національни-
ми валютами, зловживаючи статусом власних валют як резервних. У результаті стій кість 
резервних валют була підірвана. США втратили можливість вико нувати зобов’язання щодо 
обміну доларових авуарів на золото. Зовнішня короткострокова заборгованість США збіль-
шилась у 8,5 разу, а офіційні золоті резерви зменшилися в 2,4 рази. Довіра до долара як до 
резервної валюти була підірвана. 

5. Активізація ринку євродолара. Оскільки США покривали дефіцит платіжного балан-
су національною валютою, то частина доларів перево дилась в іноземні банки, сприяючи 
розвитку ринку євродоларів. Однак у 1970-ті рр. ринок євродоларів сприяв пришвидшен-
ню руху спекулятивно го капіталу між країнами, чим поглибив та прискорив кризу третьої 
світо вої валютної системи. 

6. Дезорганізуюча роль транснаціональних корпорацій (ТНК). ТНК володіють величез-
ними активами у різних валютах світу. Часто ці активи перевищують валютні резерви окре-
мих центральних банків, а ТНК мо жуть брати участь у валютних спекуляціях великих масш-
табів, посилюю чи кризові явища. 

Криза Бреттон-Вудської валютної системи спровокувала появу бага тьох проєктів ва-
лютної реформи. Запропоновано було як створення колек тивної резервної валюти, емісію 
світової валюти, яка б була забезпечена золотом і товарами, так і повернення до золото-
го стандарту. У період 1960-1970-х рр. проявилась криза кейнсіанства. Саме на поглядах  
Дж. Кейнса було побудовано валютне регулювання, в рамках Бреттон-Вудської валют ної 
системи. Прибічники монетаризму виступали за ринкове регулюван ня на противагу дер-
жавному втручанню, висували ідеї автоматичного ре гулювання платіжного балансу та на-
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полягали на застосуванні плаваючих валютних курсів (М. Фрідмен та ін.). США підтримува-
ли ідею остаточної демонетизації золота та створення міжнародної валютної одиниці. 

Пошуки виходу із валютної кризи оформилися проєктом реформи валютної системи, під-
готовленим МВФ у 1972–1974 рр. Представники країн-учасниць МВФ зустрілися в м. Кінг-
стоні (Ямайка) у січні 1976 р. та уклали угоду, яка була остаточно ратифікована у квітні 
1978 р. 

4. Ямайська валютна система (з 1976 р.) закріплювала повну де монетизацію золо-
та та відмову від основних принципів Бреттон-Вудської валютної системи. Запроваджено 
стандарт СПЗ, який замінив попередній золотодевізний стандарт. 

Основними принципами Ямайської валютної системи визначено такі: 
1) остаточно завершена демонетизація золота, що було юридично за кріплено: відмінено 

офіційну ціну золота і золоті паритети; при пинено розмін доларів США на золото. Згідно з 
Ямайською угодою золото втратило функцію міри вартості та не могло бути відправною 
точкою для визначення курсів валют; 

2) купівля-продаж золота відтепер могли відбуватися як купівля-про даж звичайного 
 товару; 

3) нова світова валютна система поліцентрична, тобто заснована не на одній, а на кількох 
основних валютах; 

4) надання країнам світової валютної системи права вільного вибору режиму курсоутво-
рення; 

5) основним засобом міжнародних розрахунків стала вільноконверто вана валюта, а та-
кож СПЗ і резервні позиції в МВФ; 

6) курс валют відтепер міг формуватися під впливом попиту та пропо зиції на ринку, а 
тому не існувало меж коливань валютних курсів; 

7) центральні банки країн не зобов’язані втручатися в роботу валютних ринків для під-
тримання фіксованого паритету своєї валюти, але вони здійснюють валютні інтервенції для 
стабілізації курсів валют; 

8) МВФ спостерігає за політикою країн у сфері валютних курсів, кра їни-учасниці МВФ 
повинні уникати маніпулювання валютними курсами, оскільки маніпулювання дозволяє 
зашкодити реальній ринкові перебудові платіжних балансів або отримувати односторон ні 
переваги перед іншими країнами-учасницями МВФ. 

Створення Ямайської валютної системи мало надати світовій валютній системі більше 
гнучкості, ніж при Бреттон-Вудській системі, що мало дати змогу більш еластично при-
стосовуватися до нестабільності платіжних ба лансів і валютних курсів. Незважаючи не це, 
Ямайська валютна система пе ріодично зазнає потрясінь. Пошуки шляхів вдосконалення сві-
тової валютної системи з метою вирішення основних валютних проблем тривають і далі. 

9.3. Європейська валютна система

Європейська валютна система належить до найуспішніших регіональних валютних 
 систем. 

 Ще в 50-х роках XX ст. країни Західної Європи виявляли зацікавленість до власної ва-
лютної інтеграції. Така зацікавленість була викликана насамперед прагненням Західної 
Європи забезпечити фінансову стабільність і самостійність шляхом ослаблення залежності 
європейських валют від долара, протистояти конкуренції із США. Однак шлях до створення 
Європейського валютного союзу і запровадження єдиної грошової одиниці євро був склад-
ним і тривалим. Формально процес об’єднання Європи розпочався 18 квітня 1951 року, 
коли шість західноєвропейських держав – Бельгія, Італія, Люксембург, Нідерланди, Франція 
і ФРН підписали в Парижі Договір про заснування Європейського об’єднання вугілля і сталі 
(ЄОВС). У березні 1957 р. ці країни підписали Римські угоди про створення Європейського 
економічного співтовариства (ЄЕС) і Європейської спільноти з атомної енергії (Євратом). 
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Відтоді на європейському континенті почали функціонувати три європейські співтовари-
ства, у яких брали участь держави так званої «Малої Європи». Подальший розвиток спів-
робітництва між державами-членами ЄОВС зумовив усвідомлення необхідності розбудови 
широкого економічного об’єднання. Протягом 1969–1973 pp. відбулося перше розширення 
Співтовариства за рахунок вступу Великобританії, Данії, Ірландії. У 1981 р. до ЄЕС приєдна-
лася Греція. У 1986 р. членами ЄЕС стали Португалія та Іспанія. Четверте розширення Євро-
пи відбулося у 1995 р. приєднанням до ЄС Фінляндії, Швеції і Австрії. Подальше розширення 
Європейського Союзу охоплювало країни Центральної і Східної Європи: 1 травня 2004 р. до 
ЄС увійшли Естонія, Кіпр, Латвія, Литва, Мальта, Польща, Словенія, Словаччина, Угорщина, 
Чехія; 2007 р. – Болгарія, Румунія [78]; 2013 р. – Хорватія. Після виходу у 2020 році Великої 
Британії, ЄС нараховує 27 країн-учасників.

Створення і розвиток західноєвропейської валютної інтеграції розпочалися з вересня 
1950 р. – з дати заснування Європейського платіжного союзу (ЄПС) (European Payments 
Union, EPU), який був розпущений наприкінці 1958 р. До складу союзу входили 17 країн За-
хідної Європи. Валютою ЄПС була міжнародна розрахункова валютна одиниця – епуніт (єв-
ропейська платіжна одиниця), яка дорівнювала золотому вмісту долара США на той період 
– 0,888671 г чистого золота. Функціями ЄПС були щомісячний багатосторонній залік плате-
жів країн-учасниць (багатосторонній кліринг) і кредитування боржників за рахунок країн з 
активним сальдо платіжного балансу. Міждержавні суперечності і вичерпання джерел кре-
дитування призвели до реорганізації ЄПС у Європейську валютну угоду, яку було підписано 
у серпні 1955 р. В її рамках зберігався механізм взаємних розрахунків країн-учасниць ЄПС, 
але на змінних умовах. Угода втратила свою чинність в 1972 р. із запровадженням конвер-
тованості валют [78].

Європейська валютна інтеграція повинна була сприяти конвергенції (зближенню) еко-
номічного розвитку. Можливість країни грати роль чинника рівноваги в системі, перш за 
все, залежала від масштабів її економіки. Так, вже в Римському договорі 1957 р. містилися 
положення про політику країн, направлену на досягнення рівноваги загального платіжного 
балансу і підтримку довіри до валют, про її координацію на основі співпраці урядів і цен-
тральних банків [78].

У жовтні 1962 р. Європейська комісія (Economic Commission for Europe) представила 
Раді міністрів Спільного ринку пропозиції щодо координації кредитно-грошової і еконо-
мічної політики в рамках Співтовариства. Кінцевим результатом цих пропозицій повинно 
було стати створення економічного і валютного союзу. У 1964 р. були сформовані Комітет 
 центральних банків країн-членів ЄЕС, а також комітети з бюджетної та економічної полі-
тики [78].

У лютому 1968 р. Комісія запропонувала зобов’язати країни-члени регулювати валютні 
паритети тільки за загальною угодою, а також вирішити питання про усунення взаємних 
коливань валютних курсів щодо встановлених паритетів. Через рік у доповіді прем’єр-міні-
стра Франції Раймона Барра було висунуто пропозицію про узгоджену економічну політику, 
направлену на досягнення прийнятих середньострокових цілей. Рада міністрів ЄЕС схвали-
ла багато положень цієї доповіді і зобов’язала своїх членів проводити попередні консульта-
ції, що стосуються змін економічної політики, якщо вони торкаються інтересів інших країн 
Співтовариства [78].

Конференція Співтовариства на вищому рівні, що проходила в Гаазі в грудні 1969 p., до-
ручила Раді міністрів розробити план поетапного формування економічного і валютного 
союзу, заснований на доповіді Барра. У березні 1970 р. Рада схвалила створення Комітету 
під керівництвом представника Люксембурга П’єра Вернера для підготовки проєкту такого 
союзу [78].

Перша спроба створення європейської валютної системи отримала назву «План Верне-
ра». У цьому плані були представлені рекомендації щодо формування на 10 років у три ета-
пи до 1980 р. економічного і валютного союзу, що передбачав:
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• звуження (аж до 0) меж коливань валютних курсів;
• введення повної взаємної конвертованості валют;
• уніфікацію валютної політики;
• узгодження економічної, фінансової і кредитно-грошової політики, а в перспективі – 

створення європейської валюти і об’єднання центральних банків [78]. 
Не дивлячись на деякі успішні кроки в ході реалізації, план Вернера через розбіжності 

з МВФ зазнав поразки. Згодом, за наполяганням Франції, його положення були пом’якше-
ні, внаслідок чого не вдалося досягти чіткого розподілу влади між Співтовариством і його 
членами. У лютому 1971 р. зміст плану Вернера з деякими доповненнями був схвалений 
Радою міністрів ЄЕС. Проте логічний розвиток подій порушувався погіршенням ситуації на 
валютних ринках навесні і влітку 1971 р. У березні 1972 р. відбулося запровадження «євро-
пейської валютної змії» (Currency Snake) – режиму узгодженого коливання західноєвропей-
ських валют щодо долара США у чітко визначених межах (±2,25%) [78].

У 1973 р. Центральними банками було засновано Європейський фонд валютного спів-
робітництва (ЄФВС) (European Monetary Cooperation Fund, EMCF), який проіснував до 1993 
p., для підтримки платіжних балансів, за допомогою якого країни-члени могли залучати до 
1 млрд доларів на три місяці (з можливою пролонгацією до шести місяців). Однак діяльність 
фонду не була ефективною, внаслідок чого країни припинили запозичення єврокредитів. 
Наступником фонду став Європейський валютний інститут, якого у 1998 році замінив 
Європейський центральний банк [78].

Імпульс європейської валютної інтеграції коливався в такт становища долара: він най-
більш сильний, коли долар слабкий, як на початку і в кінці 60-70-х років. Після введення від-
повідно до плану Вернера «валютної змії» наступний великий крок вперед був зроблений 
в кінці 70-х років услід за знеціненням долара. Після Бременської конференції на вищому 
рівні в 1978 р. президент Франції Ж. д’Естен і канцлер Німеччини X. Шмідт уклали Угоду про 
створення Європейської валютної системи, яка почала своє існування в березні 1979 р. Вод-
ночас виникла нова європейська валюта – екю (European Currency Unit, ECU), що базувалась 
на «кошику» (наборі) валют країн-членів ЄЕС [78].

В основу Європейської валютної системи (ECS – European Currency System, ЄВС), були по-
кладені наступні принципи:

• введення екю – європейської валютної одиниці, вартість якої визначалася на основі ва-
лютного кошика, що включав валюти 12 країн-членів ЄЕС, і зваженої з урахуванням параме-
трів як зовнішньої торгівлі, так і ВВП;

• використання золота як реальних резервних активів. Був створений сумісний золотий 
фонд в результаті об’єднання 20% офіційних золотих резервів для часткового забезпечення 
емісії екю;

• введення для реалізації режиму валютних курсів сумісного плавання валют у формі 
«європейської валютної змії» у встановлених межах (2,25% від центрального курсу, з серп-
ня 1993 p. – 15%) – Європейський механізм регулювання валютних курсів (ERM – European 
Exchange Rate Mechanism);

• міждержавне регіональне валютне регулювання шляхом надання центральним банкам 
кредитів для покриття тимчасового дефіциту платіжних балансів і розрахунків, пов’язаних 
з валютними інтервенціями [78].

Європейська валютна система розглядалася як передвісник валютного об’єднання. Її 
тактична мета – встановлення в Співтоваристві більш високого рівня валютної стабільнос-
ті. У стратегічному плані передбачалися досягнення тривалого і стабільного зростання, по-
вернення на новій основі до повної зайнятості, гармонізація життєвого рівня і пом’якшення 
регіональних відмінностей в рамках ЄЕС [78].

Європейська валютна система, створена на основі економічної і політичної інтеграції 
країн – членів ЄЕС, досягла в порівнянні із світовою валютною системою значно більш висо-
кого рівня організації валютних відносин, зокрема вдалося:
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• ввести нову європейську розрахункову одиницю – екю, засновану на кошику валют і 
забезпечену 20% валютних резервів країн-учасниць;

• паритет екю визначати як суму середньозважених окремих валют, що входять у кошик;
• визначати центральний обмінний курс кожної валюти по відношенню до екю;
• ввести індикатор відхилення обмінних курсів валют від їх центрального курсу;
• ввести узгоджену зміну центральних курсів: за 1979-1995 рр. центральні курси міняли-

ся 17 разів;
• забезпечити зближення показників економічного розвитку усередині ЄЕС [78].
Водночас варто назвати й те, чого не було досягнуто:
• створити Європейський валютний фонд;
• переконати центральні банки країн-учасниць розглядати введений індикатор відхи-

лення обмінних курсів як методологічну основу внутрішньої економічної політики держав;
• надати валютним інтервенціям того значення, на яке вони були розраховані;
• використовувати введені на основі екю кредитні інструменти в скільки-небудь значних 

масштабах [78].
Емісію екю почали здійснювати одночасно з початком функціонування європейської 

валютної системи (ЄВС). Ця валюта була забезпечена реальними активами країн–членів 
ЄВС. Кожна країна використала для цього 20% фактичної величини своїх власних золотих і 
20% доларових резервів, а друга половина емісії забезпечується за рахунок внесків країн-у-
часниць у їхній національній валюті [55, c. 160].

Як і СПЗ, вартісний паритет екю визначався на базі стандартного «кошика валют» країн 
– учасниць ЄВС: марка (ФРН) – 30,53%; франк (Франція) – 19,43; фунт стерлінгів (Англія) 
12,06; ліра (Італія) – 9,92; гульден (Голландія) – 9,54; франк (Бельгія, Люксембург) – 8,14; 
крона (Данія) – 2,52; фунт (Ірландія) – 1,12; драхма (Греція) – 0,77; песета (Іспанія) – 5,18; 
ескудо (Португалія) – 0,78% [55, c. 160]. 

Екю почала виконувати функції еталона вартості, міждержавного засобу валютного ре-
зервування, міжнародного засобу платежу, регулятора курсових коливань та виступала за-
собом міжурядових позик [55, c. 160].

Але екю не змогла повністю виконувати функції наднаціональної валюти, оскільки вона 
не існувала у вигляді банкнот, а це означало, що вона не була звичайним засобом розрахун-
ків за межами центральних банків Європейського Союзу. Зміна екю на євро відбулася після 
підписання європейськими країнами Маастрихтської угоди (Угода про Європейський Союз, 
1991 р.), яка стала чинною після її ратифікації в 1993 р., а вже в 1999 р. країни-учасниці поча-
ли вводити єдину європейську валюту – євро [55, c. 160].

У 1986 р. було створено комітет «За валютний союз в Європі». У червні 1988 р. зі створен-
ням комітету з питань економічного валютного союзу на чолі з президентом Європейської 
Комісії Ж. Делором було започатковано другий етап західноєвропейської валютної інтегра-
ції. До складу комітету увійшли голови центральних банків країн ЄЕС та незалежні експер-
ти. У червні 1989 р. у Мадриді на засіданні Ради Європи було ухвалено «план Делора», що пе-
редбачав створення економічного і валютного союзу, або Європейського валютного союзу, 
у три етапи. Встановлювалися такі терміни етапів: І – з 1 липня 1990 р. до 31 грудня 1993 р., 
II – з 1 січня 1994 р. до 31 грудня 1998 р., III – 1 січня 1999 р. – 2002 рік [78].

З 1 липня 1990 р. розпочалася реалізація першого етапу «плану Делора» на основі лібе-
ралізації руху капіталів, а також подальшого зближення національних центральних банків 
країн-учасниць майбутнього союзу і синхронізація їхньої економічної, фінансової і грошової 
політики [78].

У 1991 р. почала працювати міжурядова європейська конференція, сформована  
в 1990 р. Завдання її полягало в доопрацюванні і вдосконаленні слабких і суперечливих 
положень «плану Делора». Було розроблено Договір про Європейський Союз, який фактич-
но являв собою удосконалений «план Делора». Для його укладення в голландському місті 
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 Маастрихт було скликано засідання керівників 12 європейських країн, і 7 лютого 1992 р. 
Маастрихтський договір був підписаний і набув чинності у листопаді 1993 р [78].

У Маастрихтському договорі містилася програма подальших дій, яка складалася з трьох 
основних пунктів:

1) перехід від єдиного ринку до економічного і валютного союзу;
2) розширення соціальних аспектів відповідно до загальної соціальної політики;
3) доповнення наднаціонального інтеграційного будівництва в рамках інститутів Спів-

товариства постійною міждержавною співпрацею у сфері зовнішньої політики, політики 
безпеки, а також у сфері юстиції і внутрішніх справ в рамках Європейського Союзу [78].

Європейське економічне співтовариство 1 січня 1994 р. було перетворено на Європей-
ський Союз (ЄС) (European Union, EU).

У 1994 p. розпочався другий етап валютної інтеграції в ЄС. Відповідно до Маастрихтсько-
го договору у Франкфурті-на-Майні розпочалося створення Європейського монетарного 
інституту (European Monetary Institute, EMS), функціями якого була координація валют-
ної політики центральних банків держав-членів ЄС. З 1 січня 1994 р. до 31 грудня 1998 р. 
здійснювалась підготовка переходу від екю на єдину європейську валюту євро, темпи еко-
номічного розвитку країн ЄС наближалися до критеріїв вступу до валютного союзу [78].

У червні 1995 р. Комісія Європейського Союзу видала «Зелену книгу» (Green Paper) – офі-
ційний документ щодо практичних заходів переходу на єдину валюту під назвою «Одна ва-
люта для Європи», в якій було викладено технічний сценарій запровадження нової валюти. У 
грудні 1995 р. в Мадриді відбулось чергове засідання Європейської Ради, на якому були ухва-
лені сценарій і календарний план переходу на єдину валюту і визначено її назву – євро [78].

За критеріями приєднання до нової валюти 2 травня 1998 р. для участі в «зоні євро» Ра-
дою ЄС були допущені Австрія, Бельгія, Німеччина, Ірландія, Іспанія, Італія, Люксембург, Ні-
дерланди, Португалія, Фінляндія і Франція. Дві країни – Великобританія і Швеція – також 
відповідали більшості вказаних критеріїв, але відмовилися увійти до «зони євро» як перші 
її учасники. У Данії виникли конституційні проблеми, а фінансові показники Греції не відпо-
відали необхідним вимогам. Критерії приєднання були досить жорсткими:

• стабільність державних фінансів – бюджетний дефіцит – не може перевищувати 3% 
ВВП (при порушенні цього нормативу до держав-порушників застосовуються санкції);

• рівень державного боргу – не більше 60% ВВП;
• довгострокові процентні ставки за кредитами не повинні перевищувати двох процент-

них пунктів над середнім рівнем цього показника в трьох країнах ЄС з найбільш стабільни-
ми цінами;

• цінова стабільність – рівень інфляції в країні-кандидаті не повинен перевищувати 
більш ніж на 1,5% середній рівень інфляції в трьох країнах ЄС з найменшими інфляційними 
показниками;

• обмінний курс валют не повинен виходити за межі встановленого в ЄС діапазону коли-
вань обмінних курсів. Девальвації забороняються щонайменше протягом двох років [78].

За контрольний було прийнято 1997 рік. 1 липня 1998 р. вважається датою створення 
Євро пейського центрального банку (ЄЦБ) (European Central Bank, ECB) і Європейської систе-
ми центральних банків (ЄСЦБ) (European System of Central Banks, ESCB).

З 1 січня 1999 р. на підставі Маастрихтського договору країни, що підписали його, об’єд-
налися в нове фінансове співтовариство – Європейський валютний союз за умови, що вони 
відповідатимуть «критерію злиття», що включає ряд економічних показників.

Нереалізовану частину другого етапу, а також третій етап було поділено на три конкрет-
ніші фази – «А», «Б» і «В».

Фаза «А»: підготовка до Європейського валютного союзу (травень 1998 р. – 31 грудня 
1998 p.). У цей період Європейська Рада визначила перелік країн, що задовольняють крите-
рії конвергенції до Європейського валютного союзу. Водночас було здійснено певні підго-
товчі заходи:
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• визначено й оголошено фіксовані ставки обмінних курсів національних валют країн- 
членів Європейського валютного союзу щодо євро;

• створено Європейський центральний банк і Європейську систему центральних банків;
• розпочато виробництво банкнот і монет, деномінованих у євро;
• прийнято необхідну юридичну базу для створення Європейського валютного союзу;
• доручено банкам та іншим фінансовим установам розробити детальні плани переходу 

на валюту євро [78].
Фаза «Б»: початок існування Європейського валютного союзу (1 січня 1999 р. – 31 грудня 

2001 р). Основним досягненням цієї фази стало запровадження нової валюти євро у безго-
тівкових розрахунках. Цей період співпав з початком третього, останнього етапу створення 
Європейського валютного союзу і передбачив такі заходи:

• остаточну фіксацію обмінних курсів національних валют щодо євро;
• початок здійснення єдиної кредитно-грошової і валютної політики у межах Європей-

ського валютного союзу;
• передачу повноважень щодо здійснення валютної політики Європейському централь-

ному банку;
• повний перехід Європейської системи центральних банків на здійснення валютних опе-

рацій у євро;
• випуск державних боргових зобов’язань у євро;
• встановлення в усіх країнах Європейського валютного союзу однакових відсоткових 

ставок;
• початок функціонування платіжної системи TARGET (Трансєвропейської автоматизо-

ваної системи розрахунків у режимі реального часу) [78].
Фаза «В»: остаточний перехід до єдиної валюти євро (1 січня 2002 р. – липень 2002 р.). 

День 1 січня 2002 року ще називають «E-day» – днем, коли євро став єдиною законною валю-
тою на території Європейського валютного союзу. На даному етапі передбачалося:

• січень-червень 2000 р. – випуск в обіг готівкових банкнот і монет євро, подвійне функ-
ціонування в обігу національних валют і євро;

• з 1 липня 2002 р. – припинення обігу і знищення національних валют країн-членів Єв-
ропейського валютного союзу;

• остаточний перехід банків і фінансових установ на єдину валюту і конвертація в євро 
всіх платіжних засобів;

• початок використання державними установами, приватними фірмами і громадянами 
виключно валюти євро [78].

Національні валюти цих країн котирувалися в євро за офіційним обмінним курсом на 
1 січня 1999 p.: 1 євро = 40,3399 бельгійського франка, 1,95583 німецької марки, 166,386 
іспанської пезети, 6,55957 французького франка, 0,787564 ірландського фунта, 1936,27 іта-
лійської ліри, 40,3399 люксембурзького франка, 2,20371 голландського гульдена, 13,7603 
австрійського шилінга, 200,482 португальського ескудо, 5,94573 фінської марки [78].

1 січня 2000 р. до Європейського валютного союзу приєдналась Греція. Курс грецької 
драхми до євро було встановлено на рівні 340,75 грецької драхми. Ці конверсійні курси євро 
залишалися незмінними до 1 січня 2002 р. Курс євро до валют інших країн, у тому числі до 
долара США, не є фіксованим і визначається ринковими механізмами на світових валютних 
біржах. З 1 січня 1999 р. припинила своє існування європейська розрахункова грошова оди-
ниця екю (код за ISO XEU/954), яку було замінено на євро у співвідношенні 1:1. Валюта євро 
отримала свій логотип і код за ISO (International Standart Organization) – EUR/978 [78].

Обсяг першого випуску валюти євро становив 75 млрд, з них 45 млрд євро надійшло на 
рахунки німецького Бундесбанку. До 1 січня 2002 р. планувалося надрукувати 12 млрд євро-
банкнот і викарбувати 70 млрд євромонет [78]. 

1 січня 2007 р. тринадцятим членом Європейського валютного союзу стала Словенія, в 
січні 2008 р. на євро перейшли Кіпр і Мальта. З 1 січня 2009 р. членом Європейського валют-
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ного союзу стала Словаччина; з 1 січня 2011 р. – Естонія; з 1 січня 2014 р. – Латвія; з 1 січня 
2015 р. – Литва.

Економічний і валютний союз західноєвропейських держав і його єдина валюта мають 
під собою міцний фундамент:

• усередині Європейського Союзу був досягнутий високий рівень економічної і політич-
ної інтеграції. Вже більше тридцяти років існує Митний союз і проводиться загальна торго-
ва політика. Створений єдиний внутрішній ринок, торгівля усередині ЄС складає близько 
60% загального зовнішньоторговельного обороту країн, що в нього входять. Національні 
валюти держав-членів ЄС в порівнянні з валютами багатьох країн світу були відносно силь-
ні і стабільні. Система права та інститутів, що склалася в ЄС, забезпечує достатньо ефектив-
не управління інтеграційними процесами;

• єврозона спирається на єдину грошово-кредитну і валютну політику, проведення якої є 
функцією наднаціонального Європейського центрального банку і Ради ЄС, а також на висо-
коінтегровані грошові і кредитні ринки, масштаби, глибина і ліквідність яких різко зроста-
ють завдяки створенню Європейського валютного союзу;

• вищим пріоритетом політики Європейського валютного союзу оголошена боротьба з 
інфляцією, що є головною умовою стабільності єдиної валюти [78].

Євро створює альтернативу долару в його ролях розрахункової одиниці, резервної валю-
ти і валюти, використовуваної для підтримки курсу. Перехід до нових умов вимагає рішучо-
го перегляду валютних преференцій у світовій банківській справі, в міжнародних резервах 
і на ринках капіталу з постійним ефектом для системи поточних рахунків і торгових балан-
сів. Введення євро відразу ж робить його переважною валютою для великої кількості країн, 
пов’язаних з Європою торгівлею і фінансами. Співвідношення ж долара і євро стає найваж-
ливішою ціною в світі [78]. 

За оцінками МВФ, у 2020 році частка ЄС у світовому ВВП складе 17,8% (без урахування 
Великої Британії, питома вага якої – 3,1%), США – 24,8%, Китаю – 17,7% [140]. 

Члени Європейського валютного союзу отримали не тільки валюту одного рівня з до-
ларом і право розділити міжнародний авторитет, але і більш вагомий вплив в управлінні 
міжнародною валютною системою. Решта світу разом з доларом отримала альтернативний 
актив для користування міжнародними резервами, а також нову і стабільну валюту, яку 
можна використовувати як стрижень для стабільних обмінних ставок і валютного обігу [78].

Контрольні питання:
1. У чому полягає сутність валютної системи та йому вона виникла?
2. Дайте визначення сутності та охарактеризуйте елементи національної валютної сис-

теми.
3. Дайте визначення сутності та охарактеризуйте елементи світової валютної системи.
4. Дайте визначення сутності та охарактеризуйте елементи регіональної валютної сис-

теми.
5. Назвіть етапи розвитку світової валютної системи.
6. Охарактеризуйте Паризьку валютну систему.
7. У чому полягала сутність Генуезької валютної системи?
8. Яким чином сформувалась Бреттон-Вудська валютна система?
9. Якими були причини створення Ямайської валютної системи?
10. Наведіть приклади регіональних валютних систем.
11. Як відбувався розвиток Європейської валютної системи?
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Т ЕМА 10. 
РОЛЬ ГРОШЕЙ В ЕКОНОМІЦІ

10.1. Економічна роль грошей.
10.2. Кількісний і якісний аспекти ролі грошей.
10.3. Еволюція ролі грошей в економіці України.
10.4. Моделі впливу пропозиції грошей на економіку в короткостроковому періоді.
10.5. Значення впливу пропозиції грошей на економіку в довгостроковому періоді.

Основні поняття: економічна роль грошей, кількісний та якісний аспект ролі 
 грошей, електронні гроші, пропозиція грошей, еволюція ролі грошей, вплив грошей 
на економіку.

10.1. Економічна роль грошей

Роль грошей – це результат їх функціонування в певному економічному середовищі та 
здійснення ними стимулюючого чи гальмуючого впливу на різні сторони розвитку суспіль-
ства, які виникають на макро- і мікроекономічному рівні залежно від характеру виконува-
ної ними роботи [25, c. 231].

Роль грошей визначається рівнем розвитку товарного виробництва та істотно залежить 
від того, який механізм господарювання використовується в економіці. У докапіталістич-
них формаціях (первісному, феодальному суспільствах) господарство мало переважно нату-
ральний характер. На гроші обмінювалася лише незначна частка виробленої продукції, а ос-
новна частина товарів обмінювалася за допомогою бартеру. Бартерна угода можлива тільки 
в тому випадку, коли відбудеться одночасний збіг намірів двох власників товарів обміняти 
свою продукцію. В той час вплив грошей на економічне становище товаровиробника і через 
нього – на розвиток виробництва був маловідчутним [25, c. 231].

Найбільш сприятливі умови розширеного відтворення сформувалися в суспільстві за ча-
сів капіталізму, коли просте товарне виробництво перетворилось у капіталістичне, метою 
якого було отримання прибутку. У цей час гроші набули принципово нової якості – стали 
носієм капіталу, оскільки набули можливості капіталізуватися, й стали приносити дохід 
своєму власнику. Всі економічні відносини були переведені на ринкові засади. На ринку, де 
йде купівля-продаж усіх факторів суспільного виробництва – засобів праці, предметів праці 
і робочої сили – утворюється особливий механізм стимулювання і регулювання суспільного 
виробництва, в центрі якого знаходяться гроші. Цей механізм отримав назву ринкового ме-
ханізму, а роль грошей зросла неймовірно [25, c. 231].

Роль грошей тісно пов’язана з їх функціями. Якщо функція грошей – це їх конкретна «ро-
бота» щодо обслуговування руху вартості на певному етапі процесу відтворення, то роль 
грошей – кінцевий результат цієї «роботи», її наслідок для суспільства [27, c. 293].

Аналізуючи функції грошей можна простежити, що в сучасному світі гроші відіграють 
дуже важливу роль. Так, у функції міри вартості гроші вимірюють не тільки вартість всіх 
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товарів і послуг, але й капіталу. При купівлі-продажу цінностей за готівковий розрахунок, 
гроші виступають засобом обігу, як товару, так і капіталу [25, c. 231].

Гроші у функції засобу платежу обслуговують різні платіжні відносини, у тому числі  
й трудові. Саме це функція грошей забезпечила широкий розвиток кредитної системи [25,  
c. 231–232].

Гроші як засіб накопичення і заощадження концентруються в кредитній системі і забез-
печують власнику прибуток. Накопичення у формі золотих прикрас, зливків золота і т. і. 
захищають грошові багатства від знецінення [25, c. 232].

Функціонуючи на світовому ринку, гроші виконують функцію світових грошей та забез-
печують перелив капіталу між країнами. Гроші обслуговують виробництво і реалізацію 
суспільного капіталу. Відбувається це через систему грошових потоків між сферами госпо-
дарства, галузями виробництва і регіонами країни. Організаторами грошових потоків є дер-
жава, господарюючі суб’єкти і приватні особи. При цьому оборот вартості суспільного про-
дукту починається і закінчується у власників капіталу [25, c. 232].

У сучасній економіці роль грошей полягає у такому: 
– ліквідація бартеру, спрощення, прискорення та здешевлення товарного обміну;
– можливість розподілу праці, що ефективно позначається на розвитку економіки;
– перетворення ефективної форми купівлі-продажу на ринок з його подальшою тран-

сформацією у загальну форму економічних відносин;
– підтримка в суспільстві численних зв’язків між людьми та між товаровиробниками, по-

треба в яких зростає у міру розвитку економіки;
– актив виняткової важливості, відсутність, нестача або надлишок якого в економіці без-

посередньо впливає на її розвиток та рівень добробуту кожної людини;
– набуття форми капіталу або самозростаючої вартості у відтворенні індивідуального ка-

піталу завдяки тому, що гроші беруть участь у кругообороті помисливого капіталу, і вони є 
вихідним пунктом і результатом кругообороту останнього;

– утворення і перерозподіл національного доходу через державний бюджет шляхом 
сплати податків та надання бюджетних позик;

– інструменти грошово-кредитного регулювання з боку центрального банку в економі-
ках ринкового типу [25, c. 232]. 

Сьогодні гроші є однією з найважливіших змінних в економіці та одним із пріоритетних 
напрямків економічної діяльності держави та її грошово-кредитної політики. Гроші необ-
хідні для функціонування економіки, оскільки саме вони можуть привести в рух фінансовий 
 механізм, здатний забезпечити розвиток виробничих сил. Гроші виступають рушійною  силою 
розвитку економіки. Вже сама стихійна поява грошей як результату еволюції товарообміну і 
подальший їх розвиток призвів до того, що сучасний світ важко уявити без грошей [23].

У сучасному суспільстві гроші є основою для запуску процесу виробництва. Всі матері-
альні, природні та трудові ресурси набувають грошової форми, об’єднуючи засоби виробни-
цтва та робочу силу для виробництва товарів та послуг з метою задоволення попиту на ці 
товари або послуги. Гроші виступають складовою частиною процесу відтворення, починаю-
чи з елементарної мотивації трудової діяльності, яка приносить дохід найманим працівни-
кам, й закінчуючи отриманням прибутку суб’єктами підприємництва [25, c. 233].

Таким чином, гроші стають інструментом для балансування попиту та пропозиції, що дає 
змогу підтримувати стабільність товарних ринків та ринкової економіки. В умовах ринко-
вої економіки будь-яке підприємство орієнтовано на отримання прибутку. Зростання при-
бутку значною мірою визначає рівень і темпи економічного розвитку країни та окремих її 
регіонів, збільшення національного багатства та підвищення життєвого рівня населення, 
розширення інвестиційних можливостей шляхом створення капіталу. Абсолютно нову роль 
у банківській сфері відіграє трансформація заощаджень в інвестиції. Грошове накопичення 
стає основою розвитку ринку позикових капіталів, на якому в результаті кругообігу капіта-
лу утворюються нові грошові кошти [25, c. 233]. 
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У сучасному суспільстві економіку неможливо уявити без кредитування, оскільки розви-
ток кредитних відносин сприяє економії часу і праці для суб’єктів економічних відносин, а 
також підвищення доступності фінансових послуг для населення. Головним видом кредиту 
сьогодні є банківський кредит, який надається в грошовій формі. Товарний кредит застосо-
вується тільки в окремих комерційних угодах, але погашення заборгованості за цим креди-
том теж відбувається за допомогою грошей [25, c. 233].

Державні фінанси є самостійною економічною категорією і пов’язані з формуванням 
грошових коштів, що знаходяться у власності держави. Бюджет за економічною сутністю 
є головним інструментом держави у стимулюванні розвитку економіки та виконанні соці-
альних програм суспільства. Тому гроші, як бачимо, є основним інструментом організації 
фінансів [25, c. 233].

Гроші виступають як засіб організації ринку цінних паперів. Продаж та купівля акцій, 
облігацій, векселів та інших цінних паперів здійснюється у грошовій формі. Подібно бан-
кам ринок цінних паперів є найбільш вразливим сектором економіки, в якому починаються 
фінансові кризи. Після обвалу цього ринку виникає «чорна діра», що викликає знецінення 
капіталів, збитки, упущену вигоду і необхідність державного вливання бюджетних коштів 
для стабілізації економіки [25, c. 233].

Таким чином, роль сучасних грошей полягає в тому, що вони є загальним засобом ор-
ганізації економічних відносин суспільства за фундаментальними напрямками економіки, 
включаючи товарні, кредитні, фінансові та фондові відносини, а, отже, виходять за рамки 
загального еквівалента товарного світу [25, c. 233–234].

Використання грошей в господарстві окремого виробника чи країни в цілому дозволяє 
визначати і аналізувати ефективність економічної діяльності, що дає можливість розробля-
ти певні стратегії і виправляти помилки для подальшого розвитку економіки, що важливо 
для раціонального ведення справ та досягнення кращих результатів. Останнім часом нау-
ковці звернули увагу на стрімке зростання важливості грошей для людського суспільства. 
На їх думку гроші перестали бути лише економічною категорією, а стали цивілізаційним 
чинником. Психологи стверджують, що в сучасному суспільстві існує тенденція не стільки 
посилення важливості грошей, скільки зростання важливості володіння будь-чим і схиль-
ності демонструвати рівень свого багатства [25, c. 234].

Останні розробки вчених свідчать, що до визначення сутності грошей сучасна економіч-
на наука підходить як до системного соціального явища, а не тільки з точки зору роботи 
суто економічних функцій, які при такому підході відходять на другий план, що спонукає 
побачити їх глибинну сутність як соціального феномену.

Основою феномену грошей у такому ракурсі постає не економічна категорія вартості, а 
світ людських відносин, конкретно-господарських комунікацій, в просторі яких гроші пер-
вісно й сформувалися як інструмент збалансування людських інтересів у ході обміну мате-
ріальними благами.

Володіючи прямим психологічним і світоглядним впливом на суспільство і людину, гро-
ші впливають на:

– формування моралі і способу життя;
– створюють культуру;
– роблять політику [25, c. 234].
Вся цивілізація побудована навколо грошей, немає цивілізації без грошей. Соціальна си-

стема обертається навколо грошей, а значить і соціалізація, і освіта, і виховання, і культура. 
Не маючи сформованих уявлень про сутність і функції грошей (або маючи неадекватні на-
станови), не одержавши навичок поведінки з грошима, людина не може включитися в си-
стему соціальних взаємодій, оскільки в суспільстві немає сфер, де б не функціонували гроші 
[49].
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10.2. Кількісний і якісний аспекти ролі грошей

У проблемі ролі грошей в розвитку економіки розрізняють якісний і кількісний аспекти 
[25, c. 234].

В якісному аспекті роль грошей виявляється у тому, що сама їх наявність, саме грошове 
середовище, в якому діють економічні агенти, позитивно впливає на розвиток суспільного 
виробництва.

По-перше, знімаються фізичні межі виробництва, що визначаються особистими потреба-
ми самих виробників. Виробляти можна стільки, скільки вдасться реалізувати, а надлишок 
вартості можна зберігати в грошовій формі чи перетворити в позичковий капітал.

По-друге, реалізація вироблених продуктів за гроші, замість бартеру, значно спрощує, 
прискорює і здешевлює доведення їх до споживачів. 

Суспільство одержує значну економію на реалізаційних витратах, скорочуються потреби 
в обіговому капіталі, краще задовольняються потреби споживачів. 

По-третє, завдяки грошам ринок набуває загального характеру, його механізм стає мо-
гутнім важелем економічного прогресу, передусім завдяки конкуренції, стимулюванню 
ефективного виробництва та економного споживання – виробничого, державного, особи-
стого [25, c. 235].

Здатність грошей приносити своїм власникам в умовах ринкової економіки додаткову 
вартість значно посилила їх стимулюючий вплив на кожного суб’єкта економічних відно-
син: і на виробника (працівника), і на споживача. Як виробник, або працівник, кожний із них 
прагне краще і більше працювати, щоб вивести свої грошові доходи за межі виробничих чи 
споживчих потреб і, капіталізувавши надлишок доходу, мати можливість одержувати до-
даткову вартість. З цією ж метою він як споживач прагне економно використовувати свої 
грошові кошти, оскільки капіталізація їх залишків дає можливість одержувати додаткові 
доходи понад ті, що приносить жива праця [25, c. 235].

Гроші в умовах ринкової економіки стають носієм позичкового капіталу. Через механізм 
його руху, зокрема через банки та ринок цінних паперів, формування якого зумовлюєть-
ся перетворенням грошей у капітал, відкриваються можливості узгодити індивідуальні та 
колективні інтереси виробників, дещо згладити суперечності між соціальними класами та 
групами суспільства, забезпечити більшу рівномірність і збалансованість процесу розшире-
ного відтворення.

Всебічне охоплення грошовою формою економічних відносин всередині країн та між 
ними, а також постійне вдосконалення самого грошового механізму створили сприятливі 
умови для формування міжнародних ринків і тісних взаємовигідних зв’язків між країнами, 
міжнародного переливу вільних капіталів у місця найефективнішого їх використання тощо 
[25, c. 235].

Глибоке проникнення грошової форми в усі «клітини» суспільних відносин відкриває 
широкі можливості для регулювання за допомогою грошових інструментів процесу розши-
реного відтворення. Мова йде передусім про такі інструменти, як:

– податки;
– позичковий процент;
– ціни;
– орендна плата;
– бюджетне фінансування та ін. [25, c. 235–236].
Через них держава має можливість регулювати основні економічні процеси на мікро- 

та макрорівнях і в цілому впливати на економічне становище в країні відповідно до попе-
редньо визначених цілей.

Кількісний аспект ролі грошей полягає в тому, що через зміну кількості грошей в оборо-
ті можна активно впливати на економічні процеси, зокрема на результати діяльності еконо-
мічних агентів як виробників і як споживачів. Цю можливість широко використовують усі 
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держави з ринковою економікою для регулювання економічного життя в країні. Збільшую-
чи чи зменшуючи масу грошей в обороті, центральні банки, які діють від імені своїх держав, 
забезпечують зміну таких економічних інструментів, як платоспроможний попит, ціни, про-
цент, валютний курс, курс цінних паперів тощо. Завдяки цьому забезпечується вплив на такі 
вирішальні економічні процеси, як інвестиції, зростання виробництва, зайнятість, розвиток 
експорту й імпорту та їх збалансування тощо [25, c. 236]. 

Таким чином, якісний аспект – наявність грошей та грошове середовище, в якому діють 
економічні суб’єкти, позитивно впливає на розвиток виробництва:

1) знімаються фізичні межі виробництва;
2) реалізація товарів за гроші спрощує, прискорює і здешевлює доведення їх до споживачів;
3) ринок набуває загального характеру, його механізм стає важелем економічного про-

гресу.
Кількісний аспект – через зміну кількості грошей в обороті можна активно впливати на 

економічні процеси, зокрема на результати діяльності економічних суб’єктів, як виробни-
ків, так і споживачів

10.3. Еволюція ролі грошей в економіці України 

Поглиблення ринкових реформ в економіці України помітно впливає на зростання ролі 
грошей в її розвитку.

Але у розвитку суспільного виробництва, яке багато років перебуває у стані хронічної 
кризи, через низьку ефективність економічної діяльності, роль грошей, як загального засо-
бу організації економічних відносин є недостатньою.

Це зумовлено передусім:
– непослідовністю проведення ринкових реформ;
– надмірним адміністративним втручанням держави в економічне життя;
– слабкістю самого грошового механізму, зокрема банківської системи;
– високою інфляцією.
Тому економічні суб’єкти недостатньо результативно реагують на стимулюючі імпульси, 

які надходять з боку грошей, не виявляють належної зацікавленості в інвестуванні вироб-
ництва, у капіталізації доходів та подальшому розвитку товарно-грошових відносин. Вони 
нерідко віддають перевагу:

– натуральним формам економічних відносин (бартеру);
– «тіньовим» методам господарювання;
– виведенню вільного фінансового капіталу за кордон;
– конвертації заощаджень в іноземну валюту тощо.
Ці процеси істотно стримують позитивний вплив ринкових перетворень та грошей на 

розвиток економіки.
Ключова роль грошей в ринковій економіці полягає у наявності грошей в економічному 

середовищі, а також зміні їх кількості в обороті, що проявляється у стимулюючому чи галь-
муючому впливі грошей на певні економічні процеси, зокрема відбувається:

– обслуговування економічних відносин між товаровиробниками;
– оцінювання в грошовому еквіваленті результатів діяльності у вигляді прибутку або 

збитку господарюючих суб’єктів;
– перетворення грошей у капітал та забезпечення більшої рівномірності та збалансова-

ності процесу розширеного відтворення;
– узгодження індивідуальних та колективних інтересів виробників та згладження супе-

речностей між соціальними класами та верствами суспільства;
– вплив на результати господарської діяльності та ринкову кон’юнктуру в цілому за до-

помогою таких грошових інструментів як податки, позичковий процент, ціни, бюджетне фі-
нансування та ін.;
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– підвищення зацікавленості працівників підприємств і державних органів управління 
у збільшенні грошових надходжень за рахунок зростання обсягу виробництва продукції та 
економного використання ресурсів;

– контроль за цінами, обсягом та якістю продукції, покликаний сприяти більш повному 
задоволенню потреб суспільства;

– грошово-кредитне регулювання економіки країни з метою забезпечення потреб наці-
ональної економіки грошима та підтримання стійкості національної грошової одиниці, що 
дозволяє впливати на такі негативні процеси, як інфляція або стагнація [25, c. 237–238].

Досвід країн з розвиненою ринковою економікою не тільки свідчить про величезну роль 
грошей, а й показує основні напрями успішного використання їх в економіці нашої країни.

По-перше, це максимальне швидке проведення ринкових реформ у всіх сферах економіч-
них відносин. Гроші повинні реально опосередковувати всі процеси розширеного відтво-
рення, яке повинне ґрунтуватися на принципах еквівалентності та самофінансування ді-
яльності господарюючих суб’єктів, як сфери матеріального виробництва, так і економічних 
суб’єктів сфери науки, освіти, охорони здоров’я тощо.

По-друге, розвиток децентралізації та перерозподіл грошових потоків із обслуговування 
інтересів центру на інтереси регіонів.

По-третє, створення умов, що сприятимуть зростанню інвестицій, згортанню тіньової 
економіки, зміцненню банківської системи.

По-четверте, оздоровлення грошового обігу, забезпечення стабільності грошової оди-
ниці. Без цього неможливо підсилити роль грошей та забезпечити їх належну роль у розвит-
ку економіки в цілому.

По-п’яте, ефективна боротьба з бідністю з метою підвищення платоспроможного попиту 
[25, c. 238].

Подальший розвиток економіки України вимагає послаблення кризових явищ в еконо-
міці, стабільного функціонування фінансового ринку, зокрема, найбільш вразливого його 
сектору – ринку цінних паперів, стабілізації роботи банківської системи, кредитування нею 
реального сектору економіки, в результаті чого роль грошей в економічному житті країни 
неухильно зростатиме.

В сучасних умовах інструментом оптимізації грошового обігу є використання електро-
нних грошей.

Електронним грошам присвячений окремий законодавчий документ – «Положення про 
електронні гроші в Україні», прийнятий постановою НБУ №481 від 4 листопада 2010 року. 
Крім того, використання електронних грошей регламентується в Законі України «Про пла-
тіжні системи та переказ коштів в Україні» (Законі №2346-ІІІ).

Згідно з п.15.1 Закону №2346-ІІІ «електронні гроші – це одиниці вартості, які зберіга-
ються на електронному пристрої, приймаються як засіб платежу іншими особами, ніж осо-
ба, яка їх випускає, і є грошовим зобов’язанням цієї особи, що виконується в готівковій або 
безготівковій формі».

У свою чергу, «погашенням електронних грошей» (в Положенні) або їх «виведенням» (в 
розмовній мові) називається операція з вилучення електронних грошей з обігу з одночас-
ною сплатою їх пред’явнику готівкових або безготівкових коштів. Зворотний процес – при-
дбання електронних грошей в розмовній мові найбільш часто іменується «поповненням 
електронного гаманця».

Термін «електронний гаманець» спочатку був неформальним. Так називалися лише кар-
ти, що дають доступ до електронних грошей. Але в 2010-х роках «електронними гаманця-
ми» у всьому світі почали називати не тільки карткові, а й всі інші програми та пристрої, 
що дають можливість транзакцій (операцій) з електронними грошима (найчастіше, акаунти 
на інтернет-порталах) – що перетворило цей термін майже в синонім поняття «електронні 
гроші».
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Згідно з Положенням про електронні гроші в Україні, електронний гаманець – це об-
ліковий запис емітента/оператора/агента/торговця/ користувача, що згенерований/ство-
рений в процесинговій системі/програмному забезпеченні емітента/оператора для обліку, 
зберігання та здійснення з електронними грошима операцій, визначених цим Положенням.

Емітентом електронних грошей в України, згідно із законодавством, є лише банк-ре-
зидент, що здійснює випуск електронних грошей і бере на себе зобов’язання з їх 
 погашення.

Не вважаються електронними грошима:
• транзакції інтернет-банкінгу зі звичайними рахунками та коштами в звичайних дер-

жавних валютах; звичайні грошові перекази за допомогою інтернет-порталів (з точки зору 
регулятора – це форми звичайного платежу зі звичайною валютою).

• віртуальні локальні валюти, що діють всередині окремих інтернет-порталів (це псев-
до-монетарна форма приватного обміну, незалежно від способу їх придбання і погашення, 
наприклад криптовалюта Bitcoin) [41].

З точки зору форми електронні гроші можуть існувати у вигляді однієї лише інформації 
всередині комп’ютерних мереж (network-based), а можуть мати ще й додаткову прив’язку 
до платіжно-ідентифікаційних смарт-карток (card-based) [40].

З точки зору анонімності електронні гроші бувають з обов’язковою вимогою персоніфі-
кації користувача (персоналізовані) і без такої вимоги (анонімні) [40].

З точки зору рівня емітента електронні гроші бувають фідуціарні, вони ж фіатні (fiat 
money) – включені в державну фінансову систему на правах окремої платіжної підсистеми 
і номіновані завжди в національній валюті тієї чи іншої країни. А можуть електронні гроші 
являти собою і окрему приватну валюту (private currency), визнану в цій якості державою, 
але вони потребують обміну на валюту державну [40].

Для прикладу:
• WebMoney в Росії, Європі і Америці, QIWI, EasyPay – мережеві приватні валюти (network-

based private currency);
• PayPal, GlobalMoney – мережеві фіатні гроші (network-based fiat money);
• електронні скарбнички на картах Visa, MasterCard, НСМЕП – карткові фіатні гроші (Сard-

based fiat money)
Випускати електронні гроші українські банки можуть на базі карткових платіжних сис-

тем Visa, MasterCard, НСМЕП. Але деякі фінустанови випускають власні електронні гроші – 
мова йде про платіжні системи GlobalMoney від банку Глобус, Maxi від ТАСКОМБАНК (раніше 
емітентом був Альфа Банк), Forpost і Alfa-Money від Альфа Банку, Electrum від Укргазбанку 
і Xpay від Банку Січ. Здійснювати випуск електронних грошей мають право лише 23 банки.

За офіційними даними НБУ, електронні гроші в Україні пропонують кілька систем, на-
приклад, Forpost, Alfa-Money, Електрум, ГлобалМані і XPAY.

Forpost – це платіжна система для грошових переказів, створена компанією Пост Фінанс. 
Послуга доступна для клієнтів поштового оператора Нова Пошта. Емітентом е-грошей для 
платіжної системи Forpost став Альфа-Банк.

Alfa-Money – це електронні гроші Альфа-Банку. Доступ до грошей і е-гаманцю доступний 
для клієнтів фінустанови через мобільний додаток і інтернет-банкінг на сайті Альфа-Банк.

ГлобалМані – це електронні гроші, емітентом яких є банк Глобус. Згідно з інформацією 
на офіційному сайті, е-гаманець ГлобалМані можна поповнити в будь-якому українському 
банку, а за допомогою е-грошей можна:

– поповнювати мобільний і е-гаманець;
– переводити гроші з карти на карту;
– оплачувати інтернет, телебачення;
– поповнювати банківські картки та ігри.
Електрум – емітентом цих е-грошей є Укргазбанк. На поточний момент доступні наступні 

види операції з Електрум:



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

120

– поповнення електронного гаманця готівкою або з використанням платіжної картки;
– оплата товарів і послуг – мобільний рахунок, комунальні послуги, телебачення та інтер-

нет, IP-телефонія;
– благодійність, банківські послуги, ігри, соціальні мережі, таксі в режимі онлайн;
– переклад електронних грошей між гаманцями користувачів;
– обмін електронних грошей Електрум на готівкові або безготівкові кошти.
XPAY – це система електронних грошей з доступом до е-гаманцю, в який можна додати 

гроші, документи, кредитні, бонусні та дисконтні картки. У червні 2018 року Нацбанк Укра-
їни зареєстрував XPAY в якості оператора послуг платіжної інфраструктури. 

Небанківські фінансові установи України поки що не мають права випуску електронних 
грошей згідно із законодавством. 

Популярні електронні гроші в українському сегменті мережі інтернет:
1. EasyPay – найбільший небанківський оператор платіжних та фінансових сервісів в 

Україні, якому належить інтегрована платіжна мережа, що дозволяє здійснювати плате-
жі offline та online та через мобільні додатки. Понад 15 млн українців сплачують більше  
3 500 послуг в 14 000 платіжних терміналів, в мережі інтернет та у смартфоні. Компанія 
розпочала роботу в 2007 році. 

2009 року власниками компанії було створено та зареєстровано першу в Україні діючу 
небанківську платіжну систему «Фінансовий Світ». Станом на 2009 рік система працювала в 
двох напрямках – продаж послуг (продаж і поповнення електронних ваучерів) та приймання 
платежів, через фінансові компанії «Контрактовий дім» та «Українська платіжна система».

Станом на 2020 рік роботу EasyPay забезпечує група компаній: ТОВ «Ізі Софт», небан-
ківська фінансова установа ТОВ Фінансова компанія «Контрактовий дім», ВПС «Фінансовий 
світ» та ТОВ ФК «Абекор».

EasyPay надає широкі можливості онлайн оплат за допомогою віртуальної карти та 
мобільних додатків, а також інноваційні офлайн-рішення оплат за допомогою технології 
Bluetooth. Інтернет-еквайринг від EasyPay надає ринку широкий вибір способів оплат готів-
кових та безготівкових платежів. Компанія є партнером Apple Pay та Google Pay.

2. WebMoney Transfer найбільш популярний сервіс в своєму роді серед користувачів в 
більшості країн СНД (всього в системі близько 5 млн реєстрацій). Велика кількість інтер-
нет-магазинів інтегрована з WebMoney, що практично гарантовано забезпечує клієнтуру. 
Але головним фактором набуття популярності сервісу є ранній старт діяльності та переві-
рена безпека платежів.

Кожен, хто реєструється в системі WebMoney, отримує електронний гаманець. Для до-
ступу до нього необхідно встановити програму WM Keeper Classic або ж працювати через 
веб-інтерфейс WM Keeper Light, використовуючи при цьому захищене з’єднання. В системі 
є кілька електронних валют, які еквівалентні «паперовим» грошам. Серед них WMZ (долар 
США), WMR (російський рубль), WMU (українська гривня). 

Способів поповнити або перевести в готівку грошові кошти в WebMoney існує достатньо 
багато: обмінні пункти, електронні кіоски, інтернет-сервіси обміну валют.

При здійсненні електронного переказу грошей з користувача стягується комісія в розмі-
рі 0,8%, але не менше одного цента. Комісія знімається з гаманця додатково, а кореспондент 
(одержувач) отримає вказану суму цілком.

Через санкції, які Україна ввела відносно Webmoney Transfer в 2017 році, поки неможли-
во вивести свої кошти з WebMoney Україна. Заблокована також функція оплати за послуги 
мобільного зв’язку, комунальні та ін.

У 2016 році Положення про електронні гроші було доповнено, зокрема, надано дозвіл 
використовувати «іноземні» електронні гроші при купівлі і продажі товарів і послуг. Зокре-
ма користувач має право використовувати електронні гроші, випущені емітентом-нерези-
дентом як засіб платежу за товари на користь нерезидента, у міжнародній системі інтер-
нет-розрахунків. 
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Торговець має право приймати електронні гроші, випущені емітентом-нерезидентом, як 
засіб платежу від покупця-нерезидента за умови, що міжнародна система інтернет-розра-
хунків забезпечує перерахування цих електронних грошей одночасно з їх погашенням шля-
хом перерахування коштів на рахунок торговця в банку-резиденті. Користувач – фізична 
особа має право отримувати від нерезидентів електронні гроші, випущені емітентом-нере-
зидентом, за умови, що міжнародна система інтернет-розрахунків забезпечує погашення 
цих електронних грошей шляхом перерахування коштів на рахунок користувача – фізичної 
особи в банку-резиденті.

До електронних грошей емітентів-нерезидентів відносяться:
1. Google Pay (раніше Android Pay) – система мобільних платежів розроблена компанією 

Google, яка дозволяє здійснювати покупки за допомогою мобільних пристроїв: смартфонів, 
планшетів, смарт-годинників на платформі Android. Оплата відбувається через відповідний 
додаток з використанням технології NFC. Вимогою пристрою є версія операційної системи 
Android KitKat 4.4 або новішої. Google Pay підтримує картки всіх чотирьох основних платіж-
них систем – Visa, American Express, Discover і MasterCard. Система може бути використана 
на безконтактних терміналах оплати, там де використовуються звичайні картки оплати з 
магнітною смугою.

Із 1 листопада 2017 року Google Pay працює в Україні. Google Pay був представлений на 
виставці Google I/O 2015 року. Використовує електронний гаманець Google Wallet, який був 
раніше випущений у 2011 році. Станом на 15 травня 2019 року сервіс працював у 30 країнах 
світу, Україна стала 15-тою. 

2. Apple Pay – послуга мобільного платежу та цифрового гаманця від Apple Inc., яка доз-
воляє користувачам здійснювати платежі особисто. Була представлена   9 вересня 2014 року.

За допомогою Apple Pay користувачі iPhone та Apple Watch можуть оплачувати покупки 
на безконтактному POS-терміналі торгової точки за технологією NFC в поєднанні з гаман-
цем Apple Wallet та ідентифікатором Touch ID/Face ID або код-паролем. Також є можливість 
оплачувати покупки в інтернеті (на сайтах та у додатках), зокрема й через комп’ютери на 
базі macOS та iPadOS. Система займає третє місце по популярності серед інших платіжних 
систем у світі, маючи близько 5% від усіх операцій із картками.

Використання технології дозволяє мінімізувати кількість даних, які отримує продавець 
у фізичній чи онлайн-точці, оскільки замість інформації про картку (номер, термін дії, код 
безпеки та/або ім’я власника) передається виключно унікальний номер облікового запису, 
який шифрується та зберігається на пристрої. Авторизація кожної транзакції відбувається 
не завдяки коду безпеки картки: натомість використовується унікальне одноразове число, 
що генерується за допомогою номера облікового запису пристрою – токенізація платежів.

Apple Pay не потребує для використання спеціальних зчитувальних пристроїв і сумісна 
з існуючими безконтактними платіжними терміналами Ingenico, Verifone, Square Inc. та ін. 
Підтримує картки MasterCard, Visa, China UnionPay, AmEx, Discover.

Система працює у більш ніж 50-ти країнах по всьому світу. Кількість користувачів пере-
вищує 441 млн осіб по всьому світу. 

3. Найбільша в світі за обсягом операцій система електронних грошей – PayPal – повно-
цінно в Україні поки не працює, хоча проводиться робота над налагодженням цієї співпраці.

26 травня 2020 року Міністерство цифрової трансформації України (Мінцифри) випусти-
ло прес-реліз із заявою про відновлення переговорів з PayPal. На поточний момент PayPal 
працює більш ніж в 200 країнах світу. В Україні платіжна система доступна за принципом 
Send Only: можна відправляти гроші, але не отримувати їх в іноземній валюті. 

Серед українських платіжних систем, в яких емітуються електронні гроші, найбільш 
поширені такі: Maxi, GlobalMoney, Простір (НСМЕП), електронні гаманці на картах Visa, 
MasterCard.

Для використання електронних грошей, як правило, потрібно створити, а потім поповни-
ти електронний гаманець. Після цього з’являється можливість оплачувати послуги багатьох 
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українських компаній, отримувати перекази на власний електронний гаманець, самостійно 
 здійснювати вивід грошей через відділення банків-партнерів і перераховувати кошти на карти.

Етапи використання електронних грошей:
1. Клієнт в банку відкриває рахунок для обліку електронних грошей.
2. Клієнт вносить готівку в касу або перераховує безготівкові гроші на рахунок в банку. 

Для поповнення рахунку можна використовувати банкомати та платіжні термінали.
3. Банк конвертує готівку / безготівкові кошти в електронні гроші.
4. Клієнт – власник електронних грошей за допомогою спеціального програмного забез-

печення може купувати товари, перераховувати ці гроші іншим особам, міняти їх на інші 
електронні гроші, дарувати якщо потрібно. У свою чергу він може отримувати електронні 
гроші від інших осіб. Фактично це повноцінні гроші, які можуть обертатися нескінченно.

5. Якщо власник електронних грошей захоче їх знову перевести в готівку або безготівко-
ві кошти, він звертається в банк.

6. Банк конвертує електронні гроші в готівку / безготівкові кошти.
Найчастіше банки на українському ринку встановлюють тариф за конвертацію грошей і 

отримують від клієнта комісійний дохід.
Здійснювати управління електронними грошима також можна через мобільний додаток, 

що дозволяє використовувати послугу в будь-якому місці в будь-який час. Робити обмін ва-
лют між гаманцями і управляти лімітами можна самостійно, без необхідності звертатися  
в банк.

У 2020 році в Україні запрацювали нові правила використання електронних грошей [43]. 
Постановою №133 («Про затвердження Змін до Положення про електронні гроші в Укра-
їні») НБУ змінив правила використання електронних грошей. Зміни набрали чинності з 15 
вересня 2020 р. Проте у банків буде шестимісячний перехідний період, щоб їх запровадити.

Національний банк України осучаснив регулювання ринку електронних грошей та гар-
монізував його із законодавством України та Європейського Союзу в сфері здійснення фі-
нансового моніторингу. Це було зроблено для того щоб використання електронних грошей 
буде прозорішим, а користувачі електронних грошей – поінформованими та захищеними.

Серед найважливіших ключових змін, передбачених новими правилами регулювання, 
такі [43]:

1. Необхідність ідентифікації користувачів електронних грошей. Банки повинні будуть 
здійснювати заходи з належної перевірки користувачів електронних грошей, у тому числі 
їх ідентифікацію та верифікацію, як і під час відкриття рахунків. Йдеться про клієнтів, які 
відкривають електронні гаманці, щоб здійснювати різні операції: купувати товари, платити 
за послуги тощо.

Крім того, перекази з використанням електронних грошей мають супроводжуватися ін-
формацією про платника та отримувача.

Цього вимагають норми Закону України «Про запобігання та протидію легалізації (від-
миванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, фінансуванню тероризму та фінансуван-
ню розповсюдження зброї масового знищення» (далі – Закон про фінмоніторинг), що на-
брав чинності з 28 квітня 2020 року.

Ідентифікацію та верифікацію нових клієнтів – користувачів електронних грошей – фі-
нансові установи повинні здійснювати ще з 28 квітня 2020 року, тобто з дати набрання чин-
ності Законом про фінмоніторинг.

Наявних клієнтів, що вже мали відкриті електронні гаманці станом на 28 квітня 2020 
року, банки повинні будуть ідентифікувати та верифікувати під час планового оновлення 
або уточнення інформації.

Крім цього, регулятор визначив умови, за яких належна перевірка користувачів непо-
трібна, зокрема, якщо:

• ініціюється операція з електронними грошима, що здійснюється з використанням напе-
ред оплаченої картки, та виконуються усі належні заходи щодо зменшення ризиків; 
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• здійснюється оплата товарів готівкою або за допомогою платіжної картки з викорис-
танням електронного гаманця (технічного/транзитного), що відкривається одноразово 
виключно для технологічного проведення цієї операції, за умови виконання емітентом від-
повідних вимог щодо супроводження переказу коштів інформацією відповідно до вимог за-
конодавства.

2. Установлення нових лімітів для операцій з електронними грошима. Для ідентифіко-
ваних та верифікованих (підтверджених) у повному обсязі користувачів електронних га-
манців Національний банк скасовує обмеження, встановлені раніше щодо сум електронних 
грошей, на які можуть здійснюватися розрахунки та перекази. На поповнюваному електро-
нному гаманці може зберігатися максимальна сума в розмірі 400000 грн; на непоповнюва-
ному – 5000 грн.

 3. Посилення вимог до банків-емітентів електронних грошей щодо контролю за діяль-
ністю комерційних агентів. Як і раніше, емітентом електронних грошей в Україні може бути 
лише банк. Водночас небанківські фінансові установи та інші комерційні компанії можуть 
бути агентами та надавати послуги з розповсюдження електронних грошей, із поповнення 
електронних гаманців і здійснення розрахунків.

Комерційний агент – це юридична особа-резидент – особа, яка на підставі договору, 
укладеного з емітентом, здійснює:

– розповсюдження електронних грошей;
– надання засобів поповнення електронними грошима електронних пристроїв;
– обмінні операції з електронними грошима;
– приймання електронних грошей в обмін на готівкові/безготівкові кошти.
Щоб мінімізувати ризики неправомірного використання електронних грошей, регулятор по-

силив вимоги щодо контролю за діяльністю комерційних агентів. Зокрема, відтепер такі агенти:
• зобов’язані відкривати в банка-емітента окремий поточний рахунок для здійснення 

агентської діяльності (крім агентів із розповсюдження та поповнення, що є банками, небан-
ківськими фінустановами або одночасно є торговцями в програмі лояльності);

• мають використовувати готівку, отриману в клієнта, виключно для внесення на окре-
мий поточний рахунок і не можуть користуватися нею в інших цілях;

• повинні підтверджувати кожну операцію з приймання готівки касовим документом;
• не зможуть передавати свої повноваження за агентським договором іншим суб’єктам 

господарювання й фізичним особам.
Контроль за дотриманням порядку зарахування готівки агентами здійснюватиме банк-е-

мітент.
4. Підвищення рівня захисту прав користувачів електронних грошей. Щоб підвищити за-

хист прав користувачів електронних грошей, регулятор також встановив низку вимог до 
банків-емітентів електронних грошей. Зокрема, банк-емітент:

• зобов’язаний перед укладенням договору з користувачем інформувати його про ство-
рення електронного гаманця та отримати його згоду;

• не може надавати кредит із коштів, отриманих як передоплата за випущені електронні 
гроші;

• повинен надати користувачу інформацію про найменування і місцезнаходження емі-
тента та оператора; умови та порядок створення/використання електронного гаманця; по-
рядок, способи здійснення переказів між користувачами – фізичними особами та оплати за 
товари електронними грошима; суму та порядок сплати комісійної винагороди користува-
чем, а також іншу інформацію;

• не може залучати комерційних агентів для випуску електронних грошей.
Водночас Національний банк передбачив для банків комфортний перехідний період. 

Вони матимуть шість місяців для того, щоб розробити та подати регулятору зміни до пра-
вил використання електронних грошей та привести свою діяльність у відповідність до ви-
мог нового регулювання.
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10.4. Моделі впливу пропозиції грошей на економіку 
в короткостроковому періоді

У західній економічній літературі, у тому числі і в навчальній, широко використовується 
структурно-модельний метод обґрунтування зв’язку кількості грошей з обсягом виробни-
цтва. У теоретичних дослідженнях застосовується кілька моделей: модель IS–LM, яка пов’я-
зує процентну ставку ринку капіталів з обсягом виробництва та реальних грошових запасів; 
модель AD–AS, яка пов’язує обсяги виробництва (пропозиції) з попитом та рівнем цін; та ін. 
Доцільно скористатися моделлю рівноваги сукупного попиту і пропозиції AD–AS для визна-
чення впливу грошей на економіку [27, c. 308].

Сукупний попит – це загальний обсяг платоспроможного попиту, який пред’являють усі 
економічні агенти на всіх ринках товарів та послуг країни за певного рівня цін. Домогоспо-
дарства пред’являють попит на товари і послуги кінцевого споживання (С); фірми – на ін-
вестиційні товари та послуги: обладнання, товари в запаси, матеріали та техніку для бу-
дівництва та ін. (І); державні структури – на товари та послуги обох видів для своїх потреб 
(державні запаси – G); експортери – на всі товари вітчизняного виробництва, на які є попит 
за кордоном (в обсязі чистого експорту – NX). Обсяг сукупного попиту (AD) можна записати 
у вигляді формули:

     AD = С + І + G + NX.     (10.1)
Крива сукупного попиту виражає залежність між середнім рівнем цін (P) та обсягом ви-

робництва (Y). У графічній моделі вона позначається як AD (рис. 10.1).

 
 

AD 

P 

Y 0 
Рис. 10.1. Крива сукупного попиту (AD)

Крива AD має від’ємний нахил, що свідчить про обернену залежність між рівнем цін і 
обся гом сукупного попиту, а отже, і обсягом виробництва: чим нижчі ціни, тим вищий буде 
обсяг попиту, і навпаки.

Така залежність між P та Y має монетарне походження. Адже коли ціни зростають, то 
зменшується запас (і пропозиція) реальних грошей (M/P). Для утримання в рівновазі ринку 
грошей має зменшитися і попит на гроші, що можливо за умови зростання реальної процент-
ної ставки. Вища ставка процента буде прямо стримувати інвестиційний попит фірм (змен-
шення 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, внаслідок чого зменшиться попит на валютному ринку. Обмінний курс 
національної валюти підвищиться, що гальмуватиме експорт та прискорюватиме імпорт і 
чистий експорт знизиться (NX). Оскільки три складові сукупного попиту (С, І, NX) знижу-
ються, то і його обсяг зменшиться [27, c. 309].

Сукупна пропозиція – це загальна кількість товарів і послуг, які фірми готові виробити і 
продати на ринку. Ця готовність визначається двома видами чинників:
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• повнотою використання наявних факторів виробництва (обсяг виробництва за повної 
зайнятості);

• рівнем цін.
Проте чинник цін впливає на обсяг пропозиції лише на коротких часових інтервалах, а 

на довгих такого впливу не відбувається, тому тут діє лише чинник факторів виробництва. 
Завдяки цьому крива сукупної пропозиції (AS) має подвійну форму: одну – для коротких пе-
ріодів, другу – для тривалих. У цьому параграфі розглянемо форму кривої короткострокової 
сукупної пропозиції [27, c. 309–310].

Оскільки короткострокова сукупна пропозиція зазнає впливу не тільки повноти ви-
користання факторів виробництва, а й сукупного рівня цін, її крива має висхідний нахил 
(рис. 10.2).
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Рис. 10.2. Крива сукупної пропозиції (AS)

Висхідна форма кривої AS свідчить про пряму залежність обсягу виробництва від сукуп-
ного рівня цін: чим вищі ціни, тим більшим буде обсяг пропозиції, і навпаки. 

Якщо накласти криві AD та AS одна на одну, то одержимо графічну модель AD–AS, що ві-
дображає рівновагу сукупного попиту і сукупної пропозиції (рис. 10.3).
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Рис. 10.3. Модель короткострокової рівноваги сукупного попиту і сукупної пропозиції

Джерело: [27, c. 311].

Як видно з моделі AD–AS, рівновага між сукупним попитом і пропозицією в короткостро-
ковому періоді настає в точці E, в якій обсяги попиту і пропозиції збігаються на рівні Y*, а 
адекватна їм сукупна ціна встановлюється на рівні P*. Ні в яких інших точках цих кривих 
рівновага встановитись не може. Наприклад, при ціні Р2 на кривих AD та AS сукупний по-
пит буде значно меншим від сукупної пропозиції, яку захочуть надати фірми. Виникне над-
лишок пропозиції, який стимулюватиме продавців знижувати ціни доти, доки рівень їх не 
повернеться в точку Е, в якій уся пропозиція буде реалізована, а ціна повернеться до попе-
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реднього рівня Р*, тобто рівновага буде відновлена на попередньому рівні. Якщо візьмемо 
ціну P1, то виникне надлишок попиту. За цього рівня ціни виникне дефіцит товарів і послуг, 
який стимулюватиме продавців до підвищення цін, а покупців – погоджуватись купувати 
за цими цінами. Такі зміни триватимуть доти, доки ціна не підвищиться до попереднього 
рівня P*, а сукупний попит і пропозиція не змістяться до рівня Y* і не відновиться рівновага 
в точці E [27, c. 311].

Разом із тим економіка може бути виведена з рівноваги, в якій вона перебувала в точці 
E, під впливом зовнішніх чинників, які зміщують криві AD і AS вправо чи вліво від їх рівно-
важного положення.

Зміщення кривої AD праворуч має стимулювальний (розширювальний) ефект, оскільки 
призводить до зростання цін, яке стимулює поточне виробництво. Зміщення кривої AD ліво-
руч має стримувальний (обмежувальний) ефект, оскільки веде до зниження цін, яке дести-
мулює поточне виробництво. Одним із головних чинників зміщення кривої AD вправо чи вліво 
є зміна пропозиції грошей, що підтверджує вплив кількості грошей на економічне зростання.

Наявність такого впливу визнають і неокейнсіанці, і неокласики, хоча в методах їхніх до-
казів є певні відмінності. Неокейнсіанці визнають такий вплив без будь-яких застережень, 
а неокласики – лише за умови, що зміни пропозиції грошей і цін були неочікуваними для 
економічних агентів. Якщо ж зміни пропозиції грошей та цін очікуються, то ціни стають 
повністю гнучкими щодо пропозиції грошей, а гроші нейтральними щодо економічного 
зростання [27, c. 311–312].

Оскільки позиції неокейнсіанців і неокласиків з цього питання при неочікуваному 
зростанні цін збігаються, тобто є загальновизнаними, то розглянемо насамперед цей варі-
ант зміщення кривої AD (рис. 10.4).
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Рис. 10.4. Вплив неочікуваної зміни пропозиції грошей на обсяг виробництва

Джерело: [27, c. 312].

Зауважимо, що в цій моделі очікувані економічними агентами ціни є незмінними, 
оскільки вони не чекають істотних змін пропозиції грошей. Фактичні ціни можуть зміню-
ватися під тиском пропозиції грошей, і тоді фактичний їх рівень відхиляється від очікувано-
го. Таке відхилення справляє головний стимулювальний вплив на настрої фірм: їм видаєть-
ся, ніби зросли ціни на їхню продукцію, що підштовхує до збільшення випуску. Якби фірми 
усвідомлювали, що зрушення цін зумовлене збільшенням пропозиції грошей, яке охопило 
всі ціни, то вони б не збільшували виробництва, оскільки одночасно зі зростанням доходів 
від збільшення цін і випуску продукції зростуть і їхні витрати, отже, прибуток залишиться 
незмінним, а можливо й зменшиться. Збільшувати виробництво в таких умовах немає сенсу 
[27, c. 312].
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Повернемося до рис. 10.4. Унаслідок несподіваного збільшення центральним банком гро-
шової бази на 10% зріс на 15% загальний обсяг пропозиції грошей (операція 1). Ця зміна 
кількості грошей зміщує криву AD1 в позицію AD2. Оскільки економічні агенти не очікували 
такого зростання пропозиції грошей і цін, їх товарна пропозиція не зросла і крива AS зали-
шилася в попередній позиції AS. Виник надлишок попиту (операція 2) або дефіцит пропо-
зиції в розмірі (Y2– Y*), що провокує зростання фактичних цін від P* до P2 (операція 3). Таке 
зростання сприймається фірмами певний час як зростання цін лише на їх продукцію і сти-
мулює до збільшення виробництва від Y* до Y2 (операція 4).

Якщо ж пропозиція грошей несподівано зменшується, то всі процеси в зазначеній моделі 
розгортаються у зворотному напрямі і в кінцевому підсумку зменшується і обсяг поточного 
виробництва.

За умов очікування зміни пропозиції грошей економічні агенти передбачають також 
широкомасштабні зміни цін, за яких відносні ціни на товари та послуги залишаються не-
змінними і тому втрачаються стимули до зміни обсягів поточного виробництва. Такого 
висновку дотримуються неокласики, підтверджуючи його моделлю впливу передбаченого 
збільшення пропозиції грошей на обсяги виробництва (рис. 10.5) [27, c. 313].
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Рис. 10.5. Вплив очікуваної зміни пропозиції грошей на обсяг виробництва

Джерело: [27, c. 313].

Якщо центральний банк збільшує пропозицію грошей (операція 1) на 15%, про що заз-
далегідь були проінформовані економічні агенти, які очікували відповідного зростання цін, 
то одночасно зміщуються дві криві: попиту AD і пропозиції AS – перша вправо і вверх, дру-
га вліво і вверх (операції 1 і 2). Тому рівновага між AD і AS не відхиляється від вертикаль-
ної прямої Y*E2, тобто не виникає надмірного попиту чи надмірної пропозиції. Додатковий 
попит, що формувався відхиленням вправо кривої AD, «з’їдався» відхиленням уліво кривої 
AS, тобто зростанням очікуваних цін. Таке зміщення двох кривих тривало до перетину їх 
у точці E2, яка й стала новою точкою рівноваги, що відповідає збільшеному рівню цін P2 
(операція 3). Проте обсяг виробництва не змінився, оскільки точки E2, E залишилися на 
 одній  вертикалі з точкою Y* (операція 4).
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Слабким місцем цієї моделі, яку захищають неокласики, є те, що вона допускає повну син-
хронізацію зміщення кривих AD і AS відносно рівноваги в точці E, тобто повну гнучкість цін 
за умови очікуваного збільшення пропозиції грошей [27, c. 313].

Проте навіть із суто технічних причин така синхронізація просто неможлива: через не-
доступність та викривленість інформації про збільшення пропозиції грошей, через тверду 
фіксацію цін, тарифів, рівня заробітної плати тощо в контрактах, 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 не-
очікуваній [27, c. 313–314].

10.5. Значення впливу пропозиції грошей на економіку  
в довгостроковому періоді

Модель AD–AS у довгостроковому періоді відрізняється від такої самої моделі у коротко-
строковому періоді лише розміщенням кривої AS. Якщо в моделі короткострокового періо-
ду вона має висхідний нахил, то в моделі довгострокового періоду має конфігурацію вер-
тикальної прямої, яка проходить через точку Y*, що відповідає рівню виробництва за умов 
повної зайнятості. Крива ж AD у цій моделі зберігає ту саму конфігурацію, яку має і в моделі 
короткострокового періоду [27, c. 314] (рис. 10.6).

Оскільки розміщення кривої сукупної пропозиції в цих двох моделях істотно відрізняють-
ся, їх позначають по-різному: у моделі короткострокової рівноваги – SRAS, а в моделі довго-
строкової рівноваги – LRAS. Тому на рис. 10.6 модель довгострокової рівноваги представлена 
кривими AD1 та LRAS. Решта кривих (AD2, SRAS1, SRAS2) 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 сукупної пропозиції 

та виробництва від зміни сукупного; попиту, а отже, від пропозиції грошей, що підтверджує 
нейтральність останніх;

2) проходження через точку Y*, що означає відповідність її природному рівню обсягу 
виробництва, який досягається в умовах повної зайнятості. Це означає, що як би не відхи-
лялися криві попиту і пропозиції від рівноважного рівня і як би не коливався обсяг поточно-
го виробництва в короткострокових періодах, зрештою вони повертаються на природний 
рівень Y* [17, c. 314–315].

Таку трансформацію короткострокових коливань у довгострокову стабільність сукупної 
пропозиції на рівні природного обсягу виробництва можна пояснити тим, що економічні 
агенти поступово усвідомлюють тимчасовість відхилення 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 ді-
лової активності, унаслідок чого сукупна пропозиція повертаєть ся на рівень природного 
обсягу виробництва [27, c. 315].

На рис. 10.6 у моделі довгострокової рівноваги ці процеси відображені так.
Припустимо, що початкова рівновага встановилася в точці перетину кривої попиту AD1 та 

короткострокової кривої пропозиції SRAS1 (точка E), яка відповідає природному (максималь-
ному) рівню виробництва і рівноважному рівню цін P*. Під впливом зміни пропозиції грошей 
сукупний попит значно і раптово зріс, тому крива AD змістилася з положення AD1 у положення 
AD2 (операція 1). Доки фірми не усвідомили загального зростання цін і очікують підвищен-
ня лише цін на свою продукцію, зростуть ділова активність, обсяги поточного виробництва і 
сукуп на пропозиція, про що свідчить перехід з позиції Y* у позицію Y2 (операція 2) [27, c. 315].

У міру зміщення кривої AD вправо до фірм приходить усвідомлення того, що зростання 
цін набуває загального характеру і посилення ділової активності та збільшення пропозиції 
втрачають сенс. 
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Рис. 10.6. Модель рівноваги AD–AS у довгостроковому періоді

Джерело: [27, c. 314].

Реакцією на це стане зменшення сукупної пропозиції, і її крива зміститься вліво, в пози-
цію SRAS2, де вона перетнеться з кривою AD2 у точці E2 (операція 3). До нової точки перетину 
кривих будуть підвищуватися всі ціни, і сукупний їх рівень установиться на рівні P2 (опера-
ція 4). Якщо нова точка рівноваги E2 виявилась на одній вертикальній прямій з точкою E, то 
це свідчить про те, що в економіці встановилась довгострокова 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 підтверджен-
ням загальновизнаного висновку, що в довгостроковому періоді зростання пропози-
ції грошей не впливає на обсяги виробництва, демонструючи свою нейтральність, а 
збільшує лише ціни, тобто генерує інфляцію [27, c. 315].

Якби пропозиція грошей помітно знизилася, то крива сукупного попиту AD1 змістилась 
би вліво і вниз від точки E і всі процеси розгортались би в зворотному напрямі. З’явились 
би очікування фірм щодо зниження цін на свою продукцію і спровоковане ним «затухання» 
ділової активності та зменшення обсягів виробництва і пропозиції. Але коли фірми усві-
домлять загальний характер зниження цін, за якого відносні ціни залишились незмінними, 
вони активізують виробництво і пропозицію. Крива SRAS зміститься вправо від точки E, а 
місце перетину її з новою кривою AD виявиться під точкою E. Новій точці рівноваги відпові-
датиме знижений, порівняно з P*, рівень цін. Отже, і в цьому разі підтверджується висновок 
про нейтральність грошей у довгостроковому періоді [27, c. 315].

Контрольні питання:
1. У чому полягає економічна роль грошей?
2. Якісний і кількісний аспект впливу грошей на економічні і соціальні процеси.
3. Грошове середовище як фактор впливу на матеріальні інтереси та виробничу актив-

ність економічних суб’єктів.
4. Що таке електронні гроші?
5. Якими є етапи використання електронних грошей в Україні?
6. Які нові правила використання електронних грошей були введені у 2020 році?
7. У чому полягає сутність моделі AD-AS?
8. Вплив кількісних параметрів грошей на економіку у короткостроковому періоді.
9. Вплив кількісних параметрів грошей на економіку у довгостроковому періоді.
10. Що таке «нейтральність» грошей?
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ТЕМА 11. 
СУТНІСТЬ І ФУНКЦІЇ КРЕДИТУ

11.1. Сутність та необхідність кредиту.
11.2. Функції кредиту.
11.3. Теорії кредиту.

Основні поняття: кредит, принципи кредитування, функції кредиту, теорії 
кредиту, кредитор, позичальник.

11.1. Сутність та необхідність кредиту

Наявність товарного виробництва і грошей об’єктивно зумовлює існування та функці-
онування кредиту. З розвитком товарного виробництва кредит стає обов’язковим атрибу-
том господарювання. Виробництво продуктів як товарів означає, що в процесі відтворення 
відбувається відрив моменту відчуження товару від одержання грошового еквівалента від-
носно відокремлення руху грошової форми вартості від товарної форми. Це відносне відо-
кремлення проявляється в розбіжності в часі руху матеріальних та грошових потоків, які 
виникають при розподілі, обміні та споживанні сукупного суспільного продукту [54, c. 201].

Якщо рух товарних потоків випереджає грошові, то споживачі матеріальних цінностей 
в момент їхньої оплати не мають достатніх грошових коштів, що може зупинити нормаль-
ний рух процесу відтворення (виробництва, бізнесу тощо). Якщо рух грошових потоків ви-
переджає товарні, то в учасників виробничого процесу нагромаджуються тимчасово вільні 
грошові кошти, виникає суперечність між безперервним вивільненням грошей у кругообігу 
коштів і потребою в постійному використанні матеріальних і грошових ресурсів в інтересах 
прискорення процесу відтворення [54, c. 201].

Ця суперечність може бути усунута за допомогою кредиту, який дає можливість по-
зичальникам отримувати грошові кошти, потрібні для оплати матеріальних цінностей та 
послуг, або придбати їх із розстроченням платежу [54, c. 201].

Кредит (лат. «creditium» – позичка, борг; «credo» – вірити) – це економічні відносини, що ви-
никають між суб’єктами кредитної угоди (кредиторами і дебіторами), що полягають у пе-
реданні вільних коштів (вартості) у тимчасове користування на умовах повернення, плат-
ності, строковості, цільового характеру використання. 

Неодмінні економічні передумови існування кредиту [54, c. 202–203]:
 функціонування виробників на засадах комерційного розрахунку. Кредитні відно-

сини між суб’єктами не можуть виникнути, якщо авансовані у виробничу сферу грошові 
кошти не здійснюють кругообігу, або якщо той, хто хоче скористатися кредитом, не має 
постійного доходу. Вартість, що передається кредитором позичальнику, віддається лише 
на визначений час, а потім вона повинна бути повернута з виплатою відсотків. Тобто за 
кредитною угодою до позичальника переходить у тимчасове користування лише споживча 
вартість грошей чи речей без зміни їхнього власника.

ТЕМА 11. 
СУТНІСТЬ І ФУНКЦІЇ КРЕДИТУ
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Кошти в позичальника мають вивільнитися у розмірі, що забезпечує повернення кре-
диторові не тільки запозиченої вартості, а й відсотків за користування нею. Без одержання 
кредитором від позичальника доходу у вигляді відсотка у кредитора не буде зацікавленості 
позичати гроші;
 потреби в кредитах також виникають у зв’язку з особливостями індивідуального 

кругообігу коштів госпрозрахункових підприємств та організацій. Ці особливості проявля-
ються в розбіжності в часі між вивільненням з обороту вартості в грошовій формі і авансу-
ванням грошових коштів у новий кругообіг.

Зазначені розбіжності при кругообігу фондів окремих підприємств та організацій відбу-
ваються, передусім, через сезонність виробництва.

Сезонність виробництва зумовлює в одні періоди випереджуюче наростання вироб-
ничих затрат порівняно з надходженням грошових коштів і викликає додаткову потребу в 
коштах. В інші періоди витрати виробництва зменшуються або зовсім припиняються. Відпо-
відно збільшується вихід готової продукції та надходження грошової виручки, частина якої 
виявляється тимчасово вільною. Таке чергування зростання додаткових потреб у грошових 
коштах і створення тимчасово вільних залишків на одному й тому самому підприємстві або 
організації створюють економічну основу для використання кредитів на формування його 
виробничих фондів і фондів обігу та погашення їх через певний час.

У масштабах економіки країни сезонні потреби в додаткових коштах одних галузей народ-
ного господарства супроводжуються виникненням вільних коштів в інших, що створює еко-
номічну основу для перерозподілу грошових коштів між різними галузями народного госпо-
дарства за допомогою кредиту;
 розбіжності між надходженням грошових коштів і витрачанням їх виникають і в сфері 

особистого споживання населення. Вільні грошові кошти в населення з’являються внас-
лідок перевищення поточних грошових доходів громадян над поточними витратами і ви-
ступають у формі грошових заощаджень як у готівковій, так і безготівковій формах.

Економічною основою заощаджень є добровільне відкладення населенням грошей на де-
який час після задоволення своїх поточних потреб. На певний час припиняється рух варто-
сті, і вона вивільняється з обороту у грошовій формі. Відповідні грошові кошти в основному 
осідають на рахунках у банківських установах і частково тезавруються в готівковій формі у 
громадян.

Наприклад, виплата заробітної плати два рази на місяць зумовлює створення резерву 
платіжних і купівельних засобів у громадян. У них такий резерв виникає також внаслідок 
поступової витрати одержаної заробітної плати та інших доходів на поточні потреби. Однак 
відомо, що в людей може виникнути потреба в кредиті.

Отже, необхідність кредиту зумовлена існуванням товарно-грошових відносин, а 
його передумовою є наявність поточних або майбутніх доходів у позичальника [54, c. 203].

Конкретними причинами необхідності кредиту є коливання потреб у коштах та джере-
лах їх формування у юридичних і фізичних осіб.

Причини кредиту:
– найбільш загальною економічною причиною необхідності кредитування є існування 

товарного виробництва і пов’язаного з ним товарного обігу;
– необхідність забезпечення безперервності простого і розширеного відтворення;
– коливання потреб в обігових коштах суб’єктів ринку;
– особливості кругообороту індивідуальних капіталів [54, c. 203].
Основні джерела кредиту:
– обігові кошти підприємства;
– заощадження населення;
– грошові накопичення держави;
– власні кошти кредитних установ;
– залишки коштів на рахунках бюджетних організацій до їх використання.
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Економічні можливості кредиту:
– майнове розшарування суспільства на ранніх етапах розвитку суспільства;
– необхідність акумуляції тимчасово вільної вартості для надання її в позичку;
– довіра контрагентів кредитних відносин;
– кредитору потрібні певні гарантії повернення кредиту;
– збіг економічних інтересів кредитора і позичальника;
– учасники кредитних відносин мають бути юридично самостійними особами;
– отримання позичальником у майбутньому регулярних доходів;
– функціонування суб’єктів господарювання на засадах комерційного розрахунку та ін 

[54, c. 203].
Значення кредиту у економіці:
– зменшується час на задоволення господарських, комерційних та особистих потреб;
– кредит є основою розвитку сучасної економіки і невід’ємний елемент економічного 

розвитку і науково-технічного прогресу;
– завдяки кредиту кредитори мають можливість отримати додаткові грошові кошти при 

передачі певної суми вільних ресурсів позичальнику і підняти рівень своєї кредитоспро-
можності;

– кредит – це не тільки важливе джерело інвестицій, а й засіб підвищення матеріального 
добробуту населення.

Економічні відносини між кредитором і позичальником виникають під час одержання 
кредиту, користування ним та його поверненням. Сторони, які беруть участь у цих еконо-
мічних відносинах, називаються їхніми суб’єктами (кредитори і позичальники), а грошо-
ві чи товарні матеріальні цінності або виконані роботи та надані послуги, щодо яких укла-
дається кредитний договір, є об’єктом кредиту [54, c. 203].

Кредитори – це учасники кредитних відносин, які мають у своїй власності вільні кошти 
і передають їх у тимчасове користування іншим суб’єктам. Кредиторами можуть бути фі-
зичні особи, юридичні особи (підприємства, організації, установи), держава, банки [54, c. 204].

Позичальники – це учасники кредитних відносин, які мають потребу в додаткових кош-
тах і одержують їх у позику від кредиторів. Позичальниками можуть бути всі ті особи, що й 
кредиторами [54, c. 204].

Основні характерні ознаки кредитних відносин:
1. Учасники кредитних відносин повинні бути економічно самостійними (бути влас-

ником певної маси вартості і вільно нею розпоряджатися; функціонувати на основі самоо-
купності та самодостатності; нести економічну відповідальність за своїми зобов’язаннями).

2. Кредитні відносини є добровільними та рівноправними, а суб’єкти кредиту можуть 
почергово виступати як у ролі кредитора, так і в ролі позичальника.

3. Кредитні відносини не змінюють власника цінностей, з приводу яких вони виника-
ють (об’єкт кредиту залишається у власності кредитора).

4. Кредитні відносини є вартісними, оскільки виникають у зв’язку з рухом вартості. 
Проте вони є нееквівалентними, оскільки позичальник повертає власникові більшу масу 
вартості, ніж сам одержує від нього [54, c. 205].

Роль кредиту у економіці відображається за такими напрямами:
1) перерозподіл матеріальних ресурсів в інтересах виробництва і реалізації продукції за 

допомогою надання позик і залучення коштів юридичних і фізичних осіб;
2) вплив на безперервність процесів відтворення через надання кредитів;
3) участь у розширенні виробництва через видачу позикових коштів на поповнення ос-

новного капіталу та лізинговий кредит;
4) економне використання позичальниками власних і позичених коштів;
5) прискорення споживачами отримання товарів, послуг за рахунок використання пози-

кових коштів;
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6) регулювання випуску в обіг та вилучення з нього готівкових грошей на основі кредит-
них відносин і забезпечення безготівкового грошового обороту платіжними засобами [54, 
c. 206–207].

Принципи кредитування:
• строковість;
• поверненість;
• платність;
• цільове використання;
• забезпеченість;
Строковість означає, що кредит надається на певний термін, обумовлений в кредитному 

договорі. Умова надання позики на певний термін може бути сформульована в кредитному 
договорі у вигляді:

• встановлення терміну повного повернення позики;
• встановлення графіку повернення позики;
• встановлення тривалості періоду користування позикою [27, с. 366].
Поверненість позиченої вартості кредитору означає, що позичальник повинен повер-

нути кредитору весь обсяг одержаної в позичку вартості. Цей принцип випливає з попе-
реднього – строковості позички та тісно пов’язаний із ним, але це самостійний принцип. Ви-
значення строку позички при укладанні відповідної угоди зовсім не гарантує того, що вона 
буде погашена якраз у цей термін. Дуже часто позичка повертається несвоєчасно. Але якщо 
навіть вона погашається в установлений строк, це не означає, що вся позичена вартість 
повернута. Девальвація валюти позички, інфляція можуть знецінити грошову одиницю та 
основну суму грошової позички, тому при поверненні номінальної суми позички кредитор 
зазнає збитків. Подібні втрати він матиме і при поверненні товарної позички у вигляді тих 
самих матеріальних цінностей, якщо їх ринкова ціна впала за період користування позич-
кою [27, с. 366].

Платність користування позичкою полягає у тому, що позичальник повертає кредитору 
не тільки основну суму боргу, а й сплачує додаткові кошти у формі процента позичкою [27, 
с. 367].

Цільове призначення позички полягає у тому, що економічні суб’єкти, що виявили на-
мір вступити в кредитні відносини, повинні заздалегідь чітко визначити, на яку ціль будуть 
використані позичені кошти. Визначену ціль повинні однаково розуміти й оцінювати оби-
дві сторони, погоджуючись на її кредитування. Це базова передумова забезпечення кожною 
зі сторін своїх інтересів у певній позичці та реалізації їх відносин як кредитних [27, с. 365].

Забезпеченість полягає у прийнятті кредитором при наданні позички додаткових захо-
дів щодо гарантування повернення позички у визначені строки. Додатковими ці заходи є 
відносно принципів цільового спрямування та строковості позички, які за своєю сутністю 
сприяють поверненню позички. Але цього «сприяння» часто виявляється недостатньо, і по-
зички повертаються несвоєчасно, не в повному обсязі чи взагалі не повертаються. Захисту 
кредитора від неповернення боргу неплатоспроможним позичальником і слугує принцип 
забезпеченості позичок позичкою [27, с. 366].

Забезпеченням позички може бути майно (нерухоме, рухоме, цінні папери, валютні цін-
ності), що приймається у заставу, а також зобов’язання третьої особи погасити борг креди-
тору (гарантії, поручительства). Розмір майнового забезпечення звичайно встановлюється 
на рівні, що перевищує розмір позички, на випадок зниження ринкової ціни застави позич-
кою [27, с. 366].
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11.2. Функції кредиту

До основних економічних функцій кредиту відносять:
1) перерозподільну;
2) емісійну (антиципаційну);
3) функцію заміщення дійсних грошей кредитними операціями;
4) контрольно-стимулюючу;
5) регулюючу (забезпечення сприятливих умов для ефективного регулювання обороту 

грошей);
6) капіталізації вільних грошових доходів.
Перерозподільна функція полягає в тому, що завдяки кредиту відбувається перерозпо-

діл коштів в економіці. Перерозподіл здійснюється на основі повернення, платності, строко-
вості, цільового характеру використання, забезпечення. Тимчасово вільні кошти домашніх 
господарств, господарюючих суб’єктів, держави, які акумулюються фінансовими установа-
ми, використовуються для задоволення тимчасової потреби в таких коштах різних суб’єк-
тів економіки. Перерозподіл коштів здійснюється через ринкові механізми, а також шляхом 
реалізації державних цільових програм. У першому випадку позиковий капітал спрямову-
ється у ті сфери економіки, які характеризуються найвищою дохідністю. Виконання цільо-
вих державних програм дає можливість спрямовувати грошові потоки в пріоритетні галузі 
національного господарства, забезпечувати вирівнювання економічного розвитку окремих 
регіонів, сприяти науково-технічному та інноваційному розвитку країни і підвищенню рів-
ня життя населення [51, c. 267–268].

Емісійна функція кредиту базується на функції грошей як засобу платежу, тобто коли 
гроші використовуються для погашення боргових зобов’язань при продажу товарів в кре-
дит. На основі кредиту відбувається емісія грошей як платіжних засобів. Центральні банки 
за допомогою розширення кредиту (кредитної експансії) або звуження кредиту (кредитної 
рестрикції) регулюють кількість грошей в обігу. Надання кредиту збільшує грошову масу в 
обігу і, навпаки, погашення – зменшує. Емісійна функція кредиту знаходить свій прояв як у 
банківському, так і в комерційному кредиті. Вона тісно пов’язана з перерозподільною функ-
цією [51, c. 268–269].

У сучасному господарстві дійсні гроші (золоті монети) в обігу не функціонують. У ньому 
перебувають грошові знаки, які випускаються на основі кредитних відносин. Функція за-
міщення дійсних грошей кредитними операціями передбачає можливість перерахування 
грошей з одного рахунку на інший при використанні безготівкових розрахунків за товари і 
послуги, заліку взаємної заборгованості тощо. Ці операції дозволяють покращити структуру 
грошового обороту, скоротити готівкові грошові платежі, широко використовувати кредит-
ні картки [50, c. 159].

Контрольно-стимулююча функція кредиту проявляється у контролі кредитора за 
ефективністю використання коштів позичальником, дотримання ним умов кредитного до-
говору. У свою чергу, позичальник зацікавлений у раціональному використанні отриманих 
коштів, щоб повернути кредит, сплатити відсотки, а також отримати бажаний прибуток [51, 
c. 269].

Регулююча функція кредиту полягає у тому, що за допомогою кредитного механізму 
можна у разі потреби швидко розширити обсяг платіжних засобів в обороті. Це досягається 
збільшенням кількості комерційних векселів, розмірів банківських депозитів, розширен-
ням рефінансування комерційних банків центральним банком, збільшенням грошового 
мультиплікатора [27, c. 359].

Функція капіталізації вільних грошових доходів полягає у трансформації грошових 
нагромаджень та заощаджень юридичних і фізичних осіб у позичковий капітал, який пере-
дається у позику на умовах зворотності та платності [27, c. 360].
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11.3. Теорії кредиту

Із розвитком кредитних відносин та підвищенням їх ролі в житті суспільства кредит усе 
більше привертав до себе увагу науковців. Спочатку економічна думка зосереджувалася 
переважно на понятті кредиту, пізнанні його сутності. Лише з XVIII ст. розпочалися дослі-
дження механізму зв’язків кредиту з суспільним виробництвом, що відкривало шлях для 
формування суто наукової теорії кредиту [18]. 

В економічній науковій думці чітко виділилися дві концепції кредиту, які одержали наз-
ву натуралістичної і капіталотворчої [45, c. 88]. 

Суть натуралістичної теорії кредиту можна звести до таких положень:
• об’єктом кредиту визначається тимчасово вільний капітал у вигляді натуральних речо-

вих благ, які можуть бути позичені одним економічним агентом іншому;
• кредит розглядається як форма руху матеріальних благ, а тому роль кредиту зводиться 

до перерозподілу цих благ у суспільстві;
• позичковий капітал співпадає з реальним капіталом;
• банки виступають лише посередниками в кредиті, вони спочатку акумулюють вільні 

кошти, а потім розміщують їх у позику;
• пасивні операції банків є первинними порівняно з активними [45, c. 88].
Основоположниками натуралістичної теорії кредиту були класики політичної економії 

А. Сміт, Д. Рікардо, А. Тюрго, Дж. Міль.
А. Сміт і Д. Рікардо вважали, що об’єктом кредиту є не позичковий капітал, а капітал у 

його речовій формі. Гроші, які позичаються, – це лише технічний засіб перенесення реаль-
ного капіталу від одного економічного агента до іншого. Д. Рікардо підкреслював: «Кредит 
є засобом, який чергово переноситься від однієї особи до іншої для використання фактично 
наявного капіталу; він не створює капітал, він тільки визначає, як цей капітал буде застосо-
ваний» [18].

На думку А. Сміта, банківські операції можуть сприяти розвитку виробничої діяльності 
в суспільстві не тим, що збільшують капітал, а перетворенням більшої частини існуючого 
капіталу в активний і продуктивний капітал, чого не було б при відсутності банку [18].

Погляди на кредит класиків політекономії згодом підтвердили такі відомі економісти, як 
Ж. Сей, А. Вагнер, А. Маршал та інші.

Натуралістичний підхід у трактуванні суті і ролі кредиту мав не тільки теоретичне 
значення, а й помітно впливав на банківську і грошову політику. Зокрема цей підхід лежав в 
основі так званої грошової школи, представники якої всіляко відстоювали Банківський акт 
Р. Піля (1844 р.), котрий обмежував випуск банкнот в Англії вузькими рамками золотого 
забезпечення. Якщо позичковий капітал – це лише дзеркальне відображення реального ка-
піталу, то випуск банкнот повинен обмежуватися лише повним забезпеченням [18].

Заслугою натуралістичної теорії було те, що її представники не просто визнавали зв’я-
зок кредиту з процесами виробництва, а виходили з первинності виробництва і вторинності 
кредиту; вони переконливо доводили, що кредит сам по собі не може створювати реального 
капіталу, що останній може виникнути тільки в процесі виробництва. З цих позицій при-
хильники натуралістичної теорії пояснювали зв’язок позичкового процента з прибутком, 
трактували його як частину прибутку, створеного в процесі виробництва, визнавали залеж-
ність норми процента від норми прибутку [18]. 

Разом з тим натуралістичний підхід до визначення суті і ролі кредиту мав і певні недолі-
ки. Вони були зумовлені тим, що А. Сміт і Д. Рікардо не змогли до кінця розкрити відмінності 
між позичковим і реальним капіталом. Нагромадження позичкового капіталу вони розгля-
дали лише як відображення нагромадження реального капіталу [18].

Визначаючи похідний характер кредиту від виробництва, А. Сміт і Д. Рікардо не поба-
чили його зворотного впливу на сферу виробництва, на оборот реального капіталу. Роль 
банків вони зводили до простих посередників у кредиті, не визначаючи їх активного впливу 
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на процес відтворення. Така однобокість виявилася і в трактуванні позичкового процента. 
Вони виводили норму процента з норми прибутку і не розгледіли залежності процента від 
зміни попиту і пропозиції на позичковий капітал, відносної самостійності руху процента і 
його впливу на зміну ринкової кон’юнктури [2].

Проте вказані недоліки натуралістичної теорії не можна розцінювати як помилки її осно-
воположників. Скоріше за все це та межа, до якої вони встигли дійти в своїх дослідженнях, і 
переступити яку вони залишили своїм послідовникам [2].

У міру зростання ролі кредиту і банків у розвитку виробництва, витіснення з обігу дійс-
них грошей кредитними засобами обігу, використання кредиту і банків у цілях державного 
регулювання економіки послаблювалися передумови для дальшого розвитку концепцій, 
що випливали з натуралістичної теорії кредиту. Обмежуючи кредитні можливості банків 
масштабами їх пасивних операцій, ці концепції дедалі частіше вступали в суперечність з ре-
альною дійсністю в грошово-кредитній сфері. Тому вони замінювалися іншими теоріями – 
експансіоністською, відтворювальною, фондовою, які виросли з так званої капіталотворчої 
теорії кредиту [2].

Суть капіталотворчої теорії кредиту можна звести до таких основних положень:
• кредит, як і гроші, безпосередньо являє собою капітал, багатство, тому розширення 

кредиту означає нагромадження капіталу;
• банки – це не посередники в кредиті, а «фабрика кредиту», творці капіталу;
• активні операції є первинними щодо пасивних [45, c. 89].
Основоположником капіталотворчої теорії кредиту був англійський економіст Дж. Ло. 

Згідно з його поглядами кредит не залежить від процесу відтворення, і йому належить важ-
лива роль в розвитку економіки.

Поняття кредиту поєднувалось з грошима і багатством. На думку Ло, за допомогою 
кредиту можна залучити і привести в рух всі невикористані виробничі можливості країни, 
створити багатство і капітал.

Банки він розглядав не як посередників, а як творців капіталу. Для цього достатньо ак-
тивно розширювати кредит за рахунок випуску грошей. Щоб розірвати вузькі межі обігу 
грошей, Дж. Ло пропонував випускати нерозмінні грошові знаки [51, с. 261].

Шляхом розширення кредитування за рахунок емісії незабезпечених банкнот він обіцяв 
у короткий строк збагатити країну, зробити її квітучою. Однак, ці ідеї на практиці провали-
лись. Так, будучи міністром фінансів Франції Дж. Ло в 1720 р. реорганізував свій приватний 
емісійний банк у державний Королівський банк, який випускав банкноти в порядку дис-
конту векселів і розмінював їх на срібло, все відбувалось нормально. Як тільки цей банк 
розпочав випуск нічим не забезпечених банкнот, вони катастрофічно знецінились і банк 
збанкрутував. Це на тривалий час підірвало довіру до капіталотворчої теорії і зміцнило по-
зиції прихильників натуралістичної теорії [51, с. 261].

Проте у міру розвитку кредитної системи, акціонерних банків і чекового обігу виникла 
потреба у відродженні капіталотворчої теорії, що здійснив у другій половині XIX ст. англій-
ський економіст Г. Маклеод. У своїх наукових працях «Основи політичної економії» і «Тео-
рія і практика банківської справи», Г. Маклеод висунув нові обґрунтування капіталотворчої 
природи кредиту. На відміну від Дж. Ло він стверджував, що кредит не створює капіталу, а 
сам є капіталом, причому продуктивним, оскільки приносить прибуток у вигляді процента; 
банки – «фабрики кредиту», вони створюють кредит, а значить, і капітал [51, с. 261–262].

Розглядаючи банки як «фабрики кредиту» Г. Маклеод цілком логічно вирішальну роль 
в їхній діяльності відводив активним операціям, а пасивним – другорядну роль. На його 
думку, банки шляхом депозитної чи готівкової емісії можуть здійснювати кредитні опера-
ції, внаслідок яких потім формуються депозити. Тому він не бачив суттєвої відмінності між 
емісійними та депозитними банками. Якщо перші здійснюють кредитування за рахунок го-
тівкової емісії, то другі – за рахунок депозитної емісії [2].
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Головна помилка Г. Маклеода полягала в ототожненні категорій кредиту, грошей і капі-
талу. Представники теорії помилково доводили, що кредит і гроші – багатство, так як цінні 
папери (акції, облігації, чеки) можуть бути обміняні на гроші, а банки створюють капітал 
через активні операції. Вони не розуміли, що розміри банківського кредиту визначаються 
умовами суспільного відтворення (можливостями ресурсного відтворення), а не обсягами 
позичкових операцій банків [2].

Проте Г. Маклеод, на відміну від Дж. Ло і завдяки його експериментам з емісійним банком, 
уже розумів, що капіталотворення з допомогою кредиту не може бути безмежним. Він попе-
реджав, що у здатності банків звеличувати капітали криється велика загроза надзвичайно 
швидкого розвитку банківських операцій. Тому Г. Маклеод навіть ставив завдання пошуку 
меж розумного збільшення обсягів кредиту. Все це стало помітним вкладом у розвиток ка-
піталотворчої теорії кредиту, а водночас і кроком у напрямі зближення з натуралістичною 
теорією [2].

Кредитна політика, що базувалася на капіталотворчій теорії, дедалі більше набува-
ла експансіоністського характеру, у зв’язку з чим сама теорія стала називатися експансі-
оністською [18].

Першими зробили спробу пристосувати постулати капіталотворчої теорії до потреб дер-
жавно-монополістичного регулювання економіки австрійський економіст Й. Шумпетер і ні-
мецький економіст А. Ган. Аналізуючи закономірності розширеного відтворення Й. Шумпе-
тер у своїй книзі «Теорія господарського розвитку» дійшов висновку, що основним рушієм 
економічного розвитку є кредит. Це зумовлено тим, що банки, надаючи кредит, випускають 
в обіг нові платіжні засоби, які є капіталом, оскільки використовуються підприємцями для 
розширення виробництва [2].

Ототожнивши кредит з капіталом, Й. Шумпетер оголосив кредит і банки вирішальними 
факторами розвитку капіталістичного виробництва, здатними відвернути економічні кри-
зи, інфляцію, забезпечити процвітання суспільства. Й. Шумпетер впритул підійшов до роз-
робки кредитних методів економічного регулювання [2].

Ще далі в розробці кредитної політики, згідно з ідеями капіталотворчої теорії кредиту, 
пішов А. Ган. Як і його попередники, А. Ган вважав, що банки спроможні безмежно розширю-
вати кредит шляхом депозитно-чекової емісії, що їх активні операції первинні по відношен-
ню до пасивних, що останні є лише відображенням перших [18].

На відміну від своїх попередників, А. Ган зробив спробу розкрити механізм капіта-
лотворчої функції кредиту. Найповніше вона може розкритися при кредитуванні по кон-
токоренту. В такій формі банки задовольняють потреби підприємств не тільки в коротко-
строкових, а й у довгострокових кредитах, а отже, і в капіталах. За контокорентом банк може 
в будь-який час надати підприємству додаткову купівельну силу, необхідну для залучення 
в свій оборот робочої сили і матеріальних цінностей. Збільшення виробництва і зростання 
цін зумовлюють додатковий попит на кредит. Такий механізм забезпечує зрощування бан-
ків з підприємствами, їх глибокий контроль над економікою (контокорент у капіталістич-
них країнах – це єдиний рахунок, який відкривають установи банку своїм постійним клієн-
там для взаємного розрахунку) [18].

На цій основі А. Ган розробив рекомендації по широкому використанню кредитної полі-
тики для підтримання високої економічної кон’юнктури. Змінюючи умови кредитування, 
форсуючи постійно надання позичок, банки можуть надати обороту стільки купівельної 
сили, скільки необхідно, щоб створити достатній попит, не допустити кризи надвиробни-
цтва, згладити коливання економічного циклу. У зв’язку з цим А. Ган проголосив теоретич-
ну можливість створення «безкризового», «безкон’юнктурного» господарства [18].

Подібні рекомендації А. Гана користувалися великою популярністю в 20-ті роки 20 ст., 
коли глибокі економічні кризи регулярно потрясли капіталістичну систему господарства. 
Проте тривала гіперінфляція, що вразила в цей період економіку Німеччини, дещо підірва-
ла авторитет капіталотворчих рекомендацій. А. Гана навіть звинувачували у тому, що його 
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теорія сприяла розв’язанню гіперінфляції. Під тиском цих звинувачень він дещо переглянув 
свої позиції. Зокрема, кредитну експансію перестав вважати єдиною умовою високої еко-
номічної кон’юнктури. Замість політики постійної кредитної експансії А. Ган став радити 
періодично проводити кредитну рестрикцію [18].

Проте, це не означало принципову відмову А. Гана від капіталотворчої теорії кредиту. 
Вже в 1960 р. він стверджував, що значна частина висунутих ним у 20-ті роки положень, 
які гостро критикувалися тоді його опонентами, в кінцевому підсумку знайшли загальне 
визнання. І це справді так. Усі сучасні теорії грошово-кредитного регулювання, передусім 
кейнсіанського спрямування, базуються на основних постулатах капіталотворчої теорії 
кредиту [18].

Дж. Кейнс повністю сприйняв основні положення капіталотворчої теорії і запро-
поновану А. Ганом ідею використання її в інтересах державного регулювання економіки. 
Слідом за А. Ганом Дж. Кейнс стверджував, що кризи і безробіття можуть бути ліквідовані 
шляхом втручання емісійного банку і уряду в економічні процеси [2].

Причини економічних криз він вбачав в недостачі попиту на предмети споживання і за-
соби виробництва. Недостачу ж попиту пояснював тим, що з ростом доходів відносно змен-
шується схильність населення до споживання, а недостачу попиту на засоби виробництва 
– обмеженістю приватних інвестицій.

Цю останню тенденцію Дж. Кейнс вважав наслідком високого рівня процента. Якщо рі-
вень процента дорівнює чи перевищує норму прибутку, то це стимулює капіталістів відда-
вати «перевагу ліквідності», тобто схильність тримати свій капітал і доходи в грошовій фор-
мі, а не вкладати в підприємства чи розширювати споживання. Особливо відчутно перевага 
ліквідності над інвестиціями виявляється в умовах «невпевненості» [2].

Високий рівень процента Дж. Кейнс пояснював виключно недостатньою кількістю гро-
шей в обігу, що викликає обмеженість пропозиції позичкового капіталу порівняно с попи-
том. Тим самим Дж. Кейнс ототожнював гроші з позичковим капіталом, а рівень процента 
пов’язував з рухом попиту і пропозиції позичкового капіталу і відривав від рівня прибутку. 
Це давало йому можливість сконструювати зовні простий і ефективний механізм впливу на 
рух платоспроможного попиту, а через нього – на зміну економічного циклу [2].

Посиленням кредитної експансії Дж. Кейнс вважав можливим розширити масу гро-
шей в обігу і пропозицію позичкового капіталу. Проте вплив цього фактору на збільшення 
попиту, а отже, на послаблення кризового спаду і зростання зайнятості він бачив непря-
мим, а опосередкованим – через ставку процента. Якщо внаслідок кредитної експансії став-
ка процента знижується, то послаблюється перевага ліквідності і зростають інвестиції, які 
приносять ту ж чи більшу норму прибутку. Це сприяє швидкому виходу з кризового стану. 
В такому ж напрямі діє розширення платоспроможного попиту з боку населення, що сти-
мулюється зростанням схильності до споживання внаслідок зростання доходів і падіння 
процента в умовах кредитної експансії [2].

Встановлена Кейнсом залежність зростання економічної активності і зайнятості від 
зниження позичкового процента, а в кінцевому підсумку – внаслідок кредитної експансії 
базувалася на кількісній теорії грошей і капіталотворчій теорії кредиту. Проте Дж. Кейнс 
розумів вузькі місця обох теорій і в своїх побудовах механізму грошово-кредитного регулю-
вання хотів їх обминути. Саме цим пояснюється той факт, що Дж. Кейнс непрямо пов’язував 
ціни, економічну кон’юнктуру і зайнятість з кількістю грошей, а опосередковано – через 
кредит, попит і інвестиції [2].

Більше того, вплив кількості грошей, а отже кредитної експансії, на рівень процента він 
вважав відчутним лише в певних межах, за якими процент перестає реагувати на кількість 
грошей в обігу, і збільшення її набуває інфляційного характеру (пастка ліквідності). Тому 
Дж. Кейнс відмовився від ідей попередників про безмежні капіталотворчі можливості кре-
диту та банків і радив поряд з кредитними інструментами широко використовувати інші 
заходи регулювання економіки. Проте, і в сучасний період деякі економісти звертаються 
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до постулатів капіталотворчої теорії в своїх рекомендаціях щодо державного регулювання 
економіки. Особливо слід виділити концепцію монетаризму М. Фрідмана і побудовані на ній 
«рецепти» регулювання ринкової економіки [2].

Контрольні питання:
1. У чому полягає сутність кредиту?
2. Якими є економічні передумови формування кредитних відносин?
3. Назвіть причини і джерела кредиту.
4. Суб’єкти та об’єкти кредиту.
5. Якими є характерні ознаки кредитних відносин?
6. Охарактеризуйте принципи кредитування
7. У чому полягають функції кредиту?
8. Як виникла натуралістична теорія кредиту?
9. Якими основні постулати настуралістичної теорії кредиту?
10. Як виникла капіталотворча теорія кредиту?
11. Якими основні постулати капіталотворчої теорії кредиту?
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ТЕМА 12. 
ФОРМИ ТА ВИДИ КРЕДИТУ

12.1. Характеристика форм та видів кредиту. 
12.2. Кредитна система та її структура.

Основні поняття: форми кредиту, види кредиту, товарна форма кредиту, 
грошова форма кредиту, комерційний кредит, споживчий кредит, лізинговий кре-
дит, іпотечний кредит, державний кредит, банківський кредит, міжнародний 
кредит, кредитна система.

12.1 Характеристика форм та видів кредиту

Форми кредиту тісно пов’язані з його структурою, сутністю кредитних відносин.
Залежно від руху позикової вартості існують дві основні форми кредиту: товарна і гро-

шова [54, c. 209].
У товарній формі виникають кредитні відносини між продавцями і покупцями, коли ос-

танні одержують товари чи послуги з відстрочкою платежу. Прикладом такої форми є ко-
мерційний кредит [54, c. 209].

Продаж громадянам товарів тривалого користування в кредит, тобто із розстроченням 
платежу (споживчий кредит), господарюючими суб’єктами здійснюється з метою приско-
рення реалізації товарів, які в торговельній мережі є в достатній кількості, а також для 
більш повного задоволення потреб громадян у товарах тривалого користування [54, c. 209].

Переважна його частина кредиту надається і погашається в грошовій формі. Грошовий 
кредит виступає, передусім, як банківський кредит. Кредитні відносини між банками і клі-
єнтами виникають не тільки в разі одержання останніми кредиту, а й при розміщенні ними 
своїх грошових заощаджень у вигляді внесків на поточні і депозитні рахунки [54, c. 209].

Товарна і грошова форми кредиту є рівноправними та рівнозначними, по суті, двома про-
явами вартісної форми кредиту. Вони внутрішньо взаємопов’язані і доповнюють одна одну: 
позики, надані у товарній формі, можуть погашатися у грошовій, і навпаки. Хоча за ринко-
вих умов товарний кредит застосовується значно рідше, ніж грошовий [57].

Товарна форма кредиту передбачає такі види кредитів:
– комерційний кредит;
– споживчий кредит;
– лізинговий кредит;
– надання послуг населенню в кредит;
– погашення міждержавних боргів поставками товарів.
Грошова форма кредиту включає такі види кредитів:
– банківський кредит;
– споживчий фінансовий кредит;
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– державний кредит;
– міжнародний кредит.
Вид кредиту – це більш детальна його характеристика за організаційно-економічними 

ознаками (галузева спрямованість, об’єкти кредитування, забезпеченість кредиту, терміно-
вість кредитування тощо) [54, c. 209].

Види кредиту можна класифікувати за різними критеріями.
Залежно від сфери економіки, у яку спрямується позичена вартість, можна виділити:
– виробничий кредит, що використовується на формування основного й оборотного ка-

піталу у сфері виробництва та торгівлі, тобто на виробничі цілі;
– споживчий кредит, що спрямовується на задоволення особистих потреб людей, тобто 

обслуговує сферу особистого споживання [18].
За терміном, на який кредитор передає вільну вартість у користування позичальнику, 

виділяють короткострокові (до одного року), середньострокові (до п’яти років) та довго-
строкові (понад п’ять років) кредити. Як зазначалося вище, в основі такого поділу кредиту 
на види лежить тривалість кругообороту капіталу, у формуванні якого бере участь позиче-
на вартість [18].

За галузевою спрямованістю кредиту виділяють такі його види:
– кредити в промисловість;
– кредити в сільське господарство;
– кредити в торгівлю;
– кредити в будівництво, особливо в житлове будівництво;
– кредити в інші галузі [18].
Залежно від цільового призначення кредиту можна виділяти такі його види:
– кредит на формування виробничих запасів (сировини, матеріалів, тари тощо);
– кредит у витрати виробництва (сезонні витрати у рослинництві та тваринництві в сіль-

ському господарстві; сезонні витрати на виготовлення торфу, на лісозаготівлі, на ремонтні 
роботи; на виготовлення продукції з тривалим циклом виробництва – житлових будинків, 
літаків, кораблів тощо);

– кредит на створення запасів готової продукції (залишки на складах виробничих під-
приємств, 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 кошти не надійшли чи на-
дійшло їх мало (виплата заробітної плати, розрахунки з постачальниками, з бюджетом 
тощо) [18].

Залежно від організації кредитних відносин виділяють такі основні види кредиту: 
– комерційний;
– споживчий;
– лізинговий;
– іпотечний;
– державний;
– банківський;
– міжнародний [54, c. 210; 57].
Комерційний кредит – це товарна форма кредиту, яку реалізують шляхом укладання 

кредитної угоди між двома суб’єктами господарської діяльності. Його надає постачальник 
покупцеві у вигляді відтермінування оплати. Об’єктом комерційного кредиту є продана 
продукція, товари, виконані роботи, надані послуги [45, c. 91]. 

Суб’єкти комерційного кредиту:
1) кредитор – це підприємство-постачальник, яке реалізує свою продукцію, товари, вико-

нує роботи, надає послуги у кредит, тобто з відтермінуванням платежу;
2) позичальник – це підприємство покупець, яке отримує продукцію, товари, роботи, по-

слуги і зобов’язується оплатити їхню вартість у майбутньому.
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Комерційний кредит може оформлюватися векселем.
Отримання позички в комерційному кредиті не є головною метою. Основна мета вико-

ристання цього виду кредиту полягає в прискоренні процесу реалізації товарів, а отже, і 
отримання закладеного в них прибутку. Прискорення реалізації зменшує час перебування 
авансованого капіталу в товарній формі [63].

Отже, комерційний кредит виступає формою руху безпосередньо промислового капіталу 
і засобом перетворення товарного капіталу на грошовий. Із зростанням обсягів виробни-
цтва і промислового капіталу збільшуються можливості зростання обсягів комерційного 
кредиту. Комерційний кредит сприяє безперебійності процесу виробництва, прискоренню 
кругообігу капіталу на окремих підприємствах і в суспільстві в цілому [63].

Комерційний кредит виникає за згодою покупця і продавця. Терміни та розміри позич-
ки залежать від величини поставки, ціни кредиту, фінансового стану контрагентів, ступеня 
довіри між ними тощо. Строк комерційного кредиту залежить від ряду чинників, серед яких 
вид товару, обсяг позички, фінансовий стан кредитора і позичальника, вартість кредиту, 
довготерміновість зв’язків між кредитором і позичальником. Та незалежно від того, що на-
дається на умовах комерційного кредиту (засоби чи предмети праці), комерційний кредит 
характеризується найчастіше своєю короткостроковістю [63].

Надання позички в комерційному кредиті для кредитора пов’язане з певними ризиками. 
Ці ризики можуть проявлятися як ризики при недотриманні позичальником термінів по-
вернення позички, при банкрутстві позичальника тощо [63].

 Споживчий кредит виникає у сфері кінцевого споживання. Він призначений для задо-
волення потреб фізичних осіб і сімей. Такий кредит можуть надавати як у грошовій, так і у 
товарній формі. Банки надають населенню лише грошові споживчі кредити [63].

Об’єктом споживчого кредитування є витрати, пов’язані із задоволенням потреб насе-
лення для купівлі товарів в особисту власність, а також витрати інвестиційного характеру 
для будівництва та підтримки нерухомості [63].

Суб’єкти споживчого кредиту – банки, небанківські кредитні установи, торговельні уста-
нови (підприємства), населення [63].

Споживчий кредит – важливий засіб задоволення споживчих потреб населення. Він при-
скорює отримання певних благ чи послуг значно раніше, ніж вони могли б бути отримані в 
майбутньому за умови нагромадження заощаджень для купівлі товарно-матеріальних цін-
ностей чи оплати послуг, будівництва тощо. Інколи без споживчого кредиту набуття деяких 
товарів чи послуг взагалі було б недоступне. Отже, споживчий кредит, з одного боку, сприяє 
збільшенню поточного платоспроможного попиту, підвищенню життєвого рівня, а з іншого 
– прискорює реалізацію вироблених товарних запасів, послуг, тобто досить активно сти-
мулює процес виробництва, розвиток економіки [63].

Усі види і форми споживчого кредиту мають соціальний характер, бо цей вид кредиту 
відіграє значну роль у задоволенні соціальних потреб населення, підвищенні рівня його 
життя. А тому споживчий кредит (його умови, доступність) мають регулюватися державою. 
Регулювання державою надання споживчих кредитів, зокрема, допомагає регулювати гро-
шовий обіг [63].

За об’єктами кредитування виділяють такі види споживчих кредитів:
1) на споживчі цілі й нагальні потреби;
2) на витрати капітального характеру (інвестиційні).
За суб’єктами кредитних відносин з погляду кредитора споживчі кредити бувають бан-

ківські і небанківські, а з погляду позичальника – позики, які надаються усім верствам насе-
лення, і позики різним соціальним і віковим групам.

За видами забезпечення виділяються позики, забезпечені заставою (майном, цінними 
паперами тощо) та незабезпечені (бланкові). 

За методами погашення бувають кредити з розстрочкою платежу і ті, які погашають 
одноразово.
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За формою надання розрізняють товарні і грошові споживчі кредити.
Лізинговий кредит – це відносини між суб’єктами лізингу, які виникають у разі оренди 

майна і супроводжуються укладанням лізингової угоди [54, c. 214]. 
Об’єктами лізингового кредиту є рухоме майно (обладнання, транспортні засоби, обчис-

лювальна техніка тощо) та нерухоме (будинки, споруди) майно, що належить до основних 
засобів і є предметом купівлі-продажу [63]. 

Суб’єктами лізингу є лізингодавець, користувач (лізингоодержувач), виробник (поста-
чальник) [63]. 

Лізингодавець – це суб’єкт господарювання, що є власником об’єкта лізингу і надає його 
в оренду. Користувач (орендар) – сторона, що домовляється з лізингодавцем про оренду, 
завдяки чому отримує можливість користуватися об’єктом лізингу на певний час на умовах 
лізингової угоди. Виробник – суб’єкт лізингових відносин, що виготовляє і продає лізинго-
давцеві об’єкти лізингу [63].

Лізингова угода виникає так. На прохання користувача, майбутнього орендаря, лізин-
годавець купує майно (обладнання, транспортні засоби, обчислювальну техніку тощо) та 
приймає на себе обов’язки його власника. Користувач, на прохання якого було закуплено 
майно, укладає з лізингодавцем угоду про оренду цього майна [63].

Лізингодавець стягує з орендаря (користувача) плату за користування об’єктом лізингу. 
Всі лізингові платежі мають включати витрати лізингодавця на набування об’єкта лізингу, 
лізингову ставку (розмір прибутку лізингодавця), витрати на страхування об’єкта та інші 
витрати лізингодавця [63].

Залежно від строків експлуатації або періоду амортизації майна виділяють лізинг опе-
ративний та фінансовий. Оперативний лізинг передбачає використання об’єктів лізингу 
орендарем строком меншим, ніж строк повної їх амортизації. Оперативний лізинг поділя-
ється на короткостроковий оперативний лізинг (від декількох днів до одного року) та се-
редньостроковий (від 1 року до 5-10 років) [54, c. 214]. 

Оперативний лізинг охоплює такі різновиди:
– рентинг – короткострокові угоди оренди строком від одного дня до одного року без 

права наступного придбання орендованого майна;
– хайринг – середньострокова оренда, що передбачає здачу майна в оренду від одного 

року до трьох [54, c. 214].
Фінансовий лізинг – це оренда майна з виплатою протягом визначеного строку сум, що 

відповідають повній амортизації капітальних вкладень. Ця форма лізингу дозволяє отри-
мати кредит на купівлю майна, не обмежуючи можливостей орендаря використати власні 
кошти на додаткові закупівлі засобів праці з метою розширення виробництва [54, c. 214].

Відносини між суб’єктами лізингу визначаються лізинговою угодою. У ній фіксується 
власник об’єкта лізингу (лізингодавець), права орендаря (користувача) об’єкта лізингу; 
строк лізингу, зобов’язання з виплати платежів користувачем лізингодавцю, відповідаль-
ність користувача за невиконання чи неналежне виконання своїх зобов’язань.

Іпотечний кредит – це кредит, наданий позичальнику під заставу нерухомого майна. 
Такі кредити є довгостроковими [63].

Суб’єктами іпотечного кредиту є: 
1) кредитори: іпотечні банки чи спеціальні іпотечні компанії, комерційні банки;
2) позичальники: фізичні або юридичні особи, головним чином фізичні, що мають у влас-

ності об’єкт іпотеки [63].
Об’єктом іпотечного кредитування можуть бути: земельні ділянки, житлові будинки, 

квартири, споруди, магазини, виробничі будинки [63]. 
Таке майно повинне відповідати двом вимогам: бути у власності позичальника (або по-

ручителя); не перебувати в заставі у іншому непогашеному зобов’язанні.
Іпотека (від грецького hipotheke – застава) – це застава нерухомого майна (будівель, 

землі) для отримання в банку чи інших фінансових організаціях довготермінового (іпотеч-
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ного) кредиту. Характерно, що заставлене майно залишається в розпорядженні боржника. У 
разі неплатоспроможності боржника вимоги кредитора задовольняються коштами з витор-
гу від реалізованого майна [74].

Державний кредит – це сукупність економічних відносин між державою в особі її орга-
нів влади і управління, з одного боку, і фізичними та юридичними особами, з іншого, за яких 
держава є позичальником, кредитором, гарантом [14, c. 204].

Суб’єктами державного кредиту є: 
1) з одного боку – держава в особі державних органів влади та управління; 
2) з іншого – підприємства, кредитні установи, фізичні особи, міжнародні організації, іно-

земні держави [31, c. 13]. 
Об’єктом державного кредиту є вартість, яка надається в позику з метою отримання при-

бутку (процента) [31, c. 13].
Державним кредитом виступає кредит, одним з обов’язкових учасників якого має бути 

держава в особі уряду або місцевих органів самоврядування. При цьому держава може висту-
пати в ролі позичальника, кредитора, гаранта, частіше – в ролі позичальника [63].

Здійснюючи функцію кредитора, держава через центральний банк надає позички для 
вирішення загальнодержавних або місцевих проблем, для розвитку окремих галузей та ре-
гіонів, коли в них виникають потреби в грошових коштах, а можливості бюджетного фінан-
сування вже вичерпані [63].

Виконуючи функцію кредитора, держава може також надавати позички комерційним 
банкам через аукціонний або ж прямий продаж кредитних ресурсів на ринку міжбанків-
ських кредитів [63].

Переважаюча форма кредитних відносин у державному кредиті складається, коли дер-
жава виступає в ролі позичальника. У ролі позичальника держава здатна акумулювати гро-
шові кошти на принципах поворотності для фінансування державних видатків. Кредитора-
ми держави при цьому виступають фізичні та юридичні особи [63].

Як позичальник держава мобілізує додаткові грошові ресурси для покриття бюджетно-
го дефіциту, не здійснюючи для цього емісії паперових грошей. Мобілізацію додаткових 
грошових ресурсів через позички держава використовує також для стабілізації грошового 
обігу. За наявності інфляційних процесів в економіці державні позички в населення дають 
змогу тимчасово зменшити його платоспроможний попит. З обігу вилучається надлишок 
грошової маси, кошти виходять з грошового обігу на чітко визначений термін [63].

Для кредиторів держави державні позики є формою заощаджень, інвестування грошових 
засобів у цінні папери, що спроможні приносити додатковий дохід [63].

Державний кредит, у якому держава виступає як позичальник, може бути централізова-
ним чи децентралізованим. У централізованому державному кредиті позичальником висту-
пає центральний фінансовий орган держави – міністерство фінансів. У децентралізованому 
варіанті – місцеві органи самоврядування [63].

За строками позички державні кредити можуть бути короткостроковими (до одного 
року), середньостроковими (1–5 років) та довгостроковими (понад 5 років).

Акумуляція грошей державою як позичальником відбувається за допомогою випуску 
державних облігацій або оформленням безоблігаційних позик (казначейські зобов’язання). 
Облігації розміщуються серед юридичних та фізичних осіб, а казначейські зобов’язання – 
серед фізичних осіб [63].

Банківський кредит – один з найпоширеніших видів кредиту в економіці. Цей вид кре-
диту являє собою рух позичкового капіталу, що надається банками у позичку на умовах 
забезпеченості, поворотності, терміновості, платності, цільового характеру використання 
[63]. 

Об’єктом банківського кредиту є грошовий капітал банків як капітал, що відокремився 
від промислового. Основними джерелами формування банківського капіталу є власні кош-
ти банків; кошти юридичних і фізичних осіб, розміщені на депозитних рахунках; міжбан-
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ківський кредит; кошти, отримані від випуску цінних паперів; залишки на розрахункових і 
поточних рахунках [54, c. 212].

Суб’єктами банківського кредиту є кредитор-банк і позичальник-підприємство, домашні 
господарства, держава [54, c. 212].

Банки надають кредити в національній та іноземній валюті суб’єктам, які мають потребу 
в тимчасовій фінансовій допомозі. Це зумовлено тим, що банк у ринковій економіці висту-
пає як особливий суб’єкт, одним з головних функцій якого є надання кредитів. Він здійснює 
багаторазовий кругообіг грошових коштів на поворотній основі [63].

Банківський кредит надається головним чином комерційними банками для вирішення та-
ких основних завдань:

• збільшення основного та оборотного капіталу господарюючих суб’єктів;
• при незбіганні в часі надходжень і платежів у процесі кругообороту капіталу;
• задоволення споживчих потреб населення [63].
Система банківського кредитування спирається на його принципи, охоплює об’єкти кре-

дитування, механізми надання і повернення позички, а також контроль у процесі кредиту-
вання. Банківські кредити надаються кожному позичальникові після укладання відповідно-
го кредитного договору [63].

Банківський кредит як вид кредиту має певні особливості. Перша особливість банківсько-
го кредиту пов’язана з тим, що банк для надання позичок своїм клієнтам використовує не 
стільки свій капітал, скільки залучені ресурси інших суб’єктів, які їм тимчасово не потріб-
ні. Він позичає гроші в одних суб’єктів, а потім надає позички іншим юридичним і фізич-
ним особам. Тим самим завдяки банківському кредиту грошові капітали, що вивільнилися 
в  одній  галузі економіки чи певному регіоні, спрямовуються в інші галузі чи регіони [26,  
с. 427].

Звідси, наступна особливість банківського кредиту пов’язана з тим, що банк позичає не-
зайнятий капітал, тимчасово вільні грошові кошти, які передаються банку населенням та 
господарюючими суб’єктами на рахунки чи у вклади. Але банківський кредит не обмежується 
лише вільними грошовими коштами, завдяки чому також створюються додаткові кошти 
для обігу [28, с. 427].

Ще одна, третя, особливість банківського кредиту характерна тим, що банк позичає не 
просто грошові кошти, а гроші як капітал. Тому позичальник мусить так використати цей 
капітал, щоб мати можливість не тільки повернути позичку, а й отримати прибуток, части-
ну якого треба використати для сплати позичкового відсотка [28, с. 427].

Виступаючи як позичка капіталу, банківський кредит сприяє не тільки безперебійному 
кругообігу та обігу капіталу, а й його нагромадженню. З позиції відтворення суспільного ка-
піталу він умовно поділяється на позичку капіталу і позичку грошей [63].

Цей поділ визначається характером використання банківського кредиту позичальником. 
Якщо в результаті позички збільшується дійсний капітал – має місце позичка капіталу. Якщо 
ж наслідком позички є забезпечення руху грошей як платіжного засобу, що не приводить до 
розширення виробництва, то має місце позичка грошей [63].

Отже, банк виступає посередником між різними суб’єктами ринку. У функції посередника 
банк у кредиті виступає як позичальник (коли залучає вклади та депозити, отримує позич-
ки і міжбанківські кредити) або кредитором (коли надає кредити своїм клієнтам) [63].

Банківські кредити, які надає комерційний банк своїм клієнтам, досить різноманітні, їх 
можна класифікувати за певними ознаками.

За ознакою об’єкта кредитування. За укрупненими об’єктами кредитування можна ви-
ділити такі три групи: кредит в основний капітал, кредит в оборотний капітал, кредит на 
споживчі потреби [63].

Кредит в основний капітал призначається для здійснення технічного переозброєння, 
реконструкції і розширення діючих підприємств, будівництво нових. Джерелом погашення 
кредиту на відтворення об’єктів основного капіталу є амортизаційні відрахування. Джере-
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лом погашення кредиту на розширення діючих і будівництво нових підприємств є прибуток 
у тій його частині, що спрямовується до фонду нагромадження.

Кредит в оборотний капітал призначається для придбання предметів праці – сировини, 
матеріалів, палива тощо, для покриття дефіциту коштів для розрахунків. Наприклад, у під-
приємства тимчасово немає вільних грошових коштів, але існують зобов’язання за різно-
манітними видами поточних платежів. Це можуть бути потреби, пов’язані з необхідністю 
платежів з виплати заробітної плати, податкових платежів до державного чи місцевого бю-
джетів, за внесками по страхуванню майна тощо. У всіх цих випадках кредит і спрямовуєть-
ся на покриття нестачі грошових коштів чи розриву в платіжному обігу.

Кредит, що призначається на задоволення невідкладних потреб населення, на індиві-
дуальне житлове будівництво чи придбання житла, будівництво дачних будинків, гаражів 
тощо – усі ці види кредиту є кредитами на задоволення споживчих потреб фізичних осіб. 
Погашення цих кредитів відбувається з доходів позичальників.

При класифікації банківського кредиту залежно від терміну кредитування виокрем-
люють короткострокові, середньострокові, довгострокові кредити [63].

Короткострокові позички обслуговують поточні потреби позичальників, що пов’язані з 
рухом оборотного капіталу. Строк повернення цих позичок не перевищує одного року. Най-
активніше короткострокові позички використовуються на фондовому ринку, в торгівлі та 
сфері послуг, у режимі міжбанківського кредитування.

Середньострокові кредити надаються на строк до трьох років на цілі як виробничого, так 
і комерційного характеру. Найбільше застосування вони знаходять в аграрному секторі, при 
кредитуванні інноваційних процесів із середніми обсягами потрібних інвестицій.

Довгострокові позички використовуються, як правило, в інвестиційних цілях. Термін їх 
повернення становить понад три роки. Як і середньострокові кредити, вони обслуговують 
рух основних засобів, при цьому вирізняються більшими обсягами ресурсів, що передають-
ся в кредит. Використовуються довгострокові позички в разі кредитування реконструкції, 
технічного переозброєння, нового будівництва на підприємствах усіх сфер діяльності. Особ-
ливо широке використання довгострокових позичок пов’язане з капітальним будівництвом, 
паливно-енергетичним комплексом, сировинними галузями економіки.

Банківський кредит можна розподілити на підвиди залежно від їхнього галузевого при-
значення. Якщо банківський кредит обслуговує потреби функціонування промислових під-
приємств, то це є промисловим підвидом банківського кредиту. Може бути також сільсько-
господарський чи торговельний кредит та ін. [63].

Класифікація банківського кредиту визначається також залежно від забезпеченості 
його повернення. За цією ознакою банківські кредити бувають забезпечені чи незабезпечені 
(бланкові) [63].

Забезпечені позички як основний різновид сучасного банківського кредиту виражають 
один з його банківських принципів. У ролі забезпечення може виступати рухоме чи неру-
хоме майно, що належить позичальнику на правах власності, цінні папери, страховий по-
ліс, відступ на користь банку дебіторської заборгованості позичальника тощо. Зокрема, до 
забезпечених кредитів належать іпотечні кредити, які надаються під заставу нерухомого 
майна.

При порушенні позичальником своїх зобов’язань майно, що виступає в ролі забезпечен-
ня, переходить у власність банку, який внаслідок реалізації цього майна відшкодовує по-
несені ним збитки. Розмір позички, яка надається банкам, як правило, менший від серед-
ньоринкової вартості запропонованого забезпечення і визначається угодою сторін. Якщо 
розмір забезпечення дорівнює чи перевищує розмір наданої позички, то такий кредит має 
повне (достатнє) забезпечення. Неповне забезпечення виникає тоді, коли вартість забезпе-
чення менша від розміру позички.

Забезпеченість позички може досягатися також за рахунок надання зовнішніх гаран-
тій. Реальним виразом таких гарантій є юридично оформлене зобов’язання з боку гаранта 
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відшкодувати понесені банком збитки, що виникли при порушенні позичальником умов 
кредитної угоди. Такими поручителями можуть бути юридичні особи, що користуються до-
статньою довірою кредитора.

Позичка може зовсім не мати забезпечення. Така незабезпечена позичка надається бан-
ками досить рідко, переважно постійним надійним клієнтам, коли в банка є впевненість у 
безумовному поверненні коштів, наданих позичальнику в тимчасове користування.

За ознакою строків повернення розрізняють кредити банку строкові, до запитання, від-
строчені (пролонговані) та прострочені [63].

Строкові позички – це позички, строк погашення яких ще не настав. Позички до запи-
тання (безстрокові, або онкольні) – погашаються на першу вимогу кредитора. Відстрочені 
(пролонговані) – це позички, строк погашення яких віднесений банком на пізніший період 
з огляду на прохання позичальника. Прострочені позички – це позички, що не повернені 
позичальником у передбачений кредитною угодою строк. 

Позички банку за ознакою цільового призначення поділяються на позички загальні та 
цільові [63].

Цільові позички передбачають необхідність для позичальника використати виділені 
банком ресурси виключно для вирішення завдань, визначених умовами кредитної угоди 
(наприклад, розрахунок за куплені товари у постачальника). Порушення взятих на себе зо-
бов’язань може стати підставою для застосування до позичальника встановлених кредит-
ною угодою санкцій у формі передчасного відкликання позички чи збільшення відсоткової 
ставки.

Виокремлення підвидів банківського кредиту зумовлюється також об’єктами кредиту-
вання, тобто тим, що протистоїть кредиту. Найчастіше кредит використовується для 
набуття різних товарів (у промисловості це можуть бути сировинні, основні та допоміжні 
матеріали, паливо тощо; в торгівлі – товари різного асортименту; у населення – товари дов-
готермінового використання). Тому кредиту тут протистоять різні товарно-матеріальні 
цінності.

Але банківський кредит не обов’язково повинен мати матеріально-речову форму об’єк-
та. Він може і не мати її. Адже позичальник отримує позичку не обов’язково для набуття 
необхідних йому товарно-матеріальних цінностей. Позичка досить часто отримується для 
покриття розриву в платіжному обороті, коли в підприємства тимчасово немає необхідних 
грошових ресурсів для виконання зобов’язань з різних видів поточних платежів. Це може 
бути необхідність платежів з виплати заробітної плати персоналу підприємства, податків, 
страхових внесків тощо. У всіх цих випадках банківський кредит дає змогу ліквідувати не-
стачу грошових коштів або розрив у платіжному обігу.

Банківський кредит можна класифікувати залежно від способу повернення позички. 
Тут виділяють позички, що гасяться одноразовим внеском (платежем) з боку позичальника 
або позички, що гасяться в розстрочку протягом усього строку дії кредитної угоди [63].

Традиційною формою повернення короткострокових позичок є одноразовий внесок 
(платіж) позичальником. При поверненні довгострокових позичок (і значної частини се-
редньострокових) використовується метод погашення в розстрочку, тобто протягом усього 
строку дії кредитної угоди.

За методом надання розрізняють кредити, які позичальники отримують одноразово, 
перманентно або гарантовано. Одноразові кредити видаються на підставі документів, які 
позичальник подає банку для розгляду щоразу, коли в нього виникає потреба в позичці. 
Зокрема, банки у такий спосіб надають кредити клієнтам, поточні рахунки яких відкриті в 
іншому банку. Перманентні позички переважно надаються клієнтам, які мають постійні кре-
дитні відносини з банком. 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 кож-
ної позички і без оформлення її спеціальними документами. Гарантійний кредит надається 
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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 настанням певної причини, яка викликає потребу в кредиті (напри-
клад, відсутність у клієнта власних коштів для оплати за гарантованим акредитивом) [27, 
c. 378].

За кількістю кредиторів виділяються кредити:
1) такі, що надаються окремим банком;
2) консорціумні – надаються групою банків (банківським консорціумом) при кредиту-

ванні великих проєктів;
3) паралельні кредити – надаються кількома банками, проте кожен банк оформляє кре-

дит клієнту на однаково погоджених умовах [51, c. 288].
За видом процентних ставок виділяють кредити з фіксованою процентною ставкою, 

плаваючою процентною ставкою та дисконтні [51, c. 287].
Міжнародний кредит – це кредит, що надається державою, банком, іншою юридичною 

або фізичною особою однієї країни іншій країні, а також: банкові, юридичній або фізичній особі 
іншої країни на певний термін на умовах повернення та оплати процентів.

Суб’єктами міжнародного кредиту є державні структури, міжнародні та регіональні 
валютно-кредитні організації, банки, підприємства (фірми), окремі громадяни.

Основними міжнародними організаціями, з якими активно співпрацює Україна, є Міжна-
родний валютний фонд, Світовий банк, Європейський банк реконструкції і розвитку.

Об’єктами міжнародного кредиту є грошовий і товарний капітал.
Кредитор і позичальник у міжнародному кредиті належать до різних країн. У відносинах 

з участю держав і міжнародних інститутів міжнародний кредит завжди виступає в грошовій 
формі, в системі зовнішньої торгівлі (кредитування експорту, кредитування імпорту) – і в 
товарній формі. Важливою ознакою міжнародного кредиту є його додатковий правовий чи 
економічний захист на базі приватного страхування та державних гарантій [63].

Класифікація міжнародного кредиту відбувається за декількома базовими ознаками. Роз-
різняють такі види міжнародного кредиту:

1) фірмовий кредит – це комерційний кредит на міжнародному рівні, який виникає в разі, 
якщо іноземний експортер продає товар вітчизняному імпортерові з відстрочкою платежу, 
в кредит. Ризикованість цього кредиту для експортера робить його дорогим, бо вимагає 
належних гарантій погашення;

2) банківський кредит. Банківський кредит як різновид міжнародного кредиту пов’яза-
ний з участю банків у міжнародних кредитних відносинах. Позичальниками в міжнародних 
банківських кредитах можуть бути комерційні банки, підприємства, зокрема ті, що функці-
онують за участю іноземних інвесторів; 

3) урядовий кредит. Урядові міжнародні кредити виникають при наданні кредиту уря-
дом однієї країни уряду іншої країни на основі укладеної між ними угоди, а також при роз-
міщенні урядом своїх цінних паперів на зарубіжних фінансових ринках. До цього різновиду 
міжнародного кредиту належать і кредити, які надаються країнам міжнародними валют-
но-фінансовими організаціями (МВФ, МБРР, ЄБРР та ін.). Кредити цих організацій вико-
ристовуються Україною для потреб свого економічного розвитку, а також для підтримки 
стабільності національної валюти [63].

Також сучасними різновидами кредиту є факторинг та форфейтинг.
Факторинг – це придбання права на стягнення боргів, на перепродаж товарів і послуг з 

подальшим отриманням платежів по них. При цьому мова йде, як правило, про короткостро-
кові вимоги. Іншими словами, факторинг є різновидом посередницької діяльності, при якій 
фірма-посередник (факторингова компанія) за певну плату одержує від підприємства право 
стягувати і зараховувати на його рахунок належні йому від покупців суми грошей (право 
інкасувати дебіторську заборгованість) [120].
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Форфейтинг – як і факторинг, є операцією з продажу дебіторської заборгованості. Однак 
існують і помітні відмінності між цими операціями (табл. 12.1).

Суть операції форфейтингу: продавець, надаючи відстрочку по платежах, може вимагати 
від покупця виписати боргову розписку (вексель). За векселем продавець отримує безпе-
речне право отримання платежу за векселем при настанні терміну виконання зобов’язан-
ня. Для зменшення ризику продавець може вимагати гарантій третьої особи виконання 
зобов’язань за векселем. Гарантія третьої особи на векселі називається авалем, а вексель 
– авальованим. Вексель можна в будь-який момент продати третій особі (форфейтеру) над-
писавши його [120].

Передавальний напис на векселі називається індосаментом. Продаючи вексель, його 
власник – постачальник товару – переуступає форфейтеру право вимоги боргу. Таким чи-
ном, продавши вексель, постачальник може отримати гроші до настання терміну платежу. 
Продаючи банкові-форфейтору вексель його власник (постачальник) не платить комісії. 
Інтерес форфейтера полягає в знижці від номіналу, що надається власником векселя. Ця 
знижка називається дисконт, її розмір обмовляється сторонами при укладанні угоди і зале-
жить від поточних процентних ставок і ризиків [120].

Таблиця 12.1 
Порівняльна характеристика факторингу і форфейтингу

Факторинг Форфейтинг

Об’єкт операції – переважно рахунок-фактура. Об’єкт операції – переважно вексель (про-
стий або переказний).

Короткострокове кредитування (до 180 днів). Середньострокове кредитування (від 180 
днів до 10 років).

Сума кредиту обмежена можливостями фактора. Сума кредиту може бути досить високою 
внаслідок можливості синдикації.

Фактор авансує оборотний капітал кредитора 70-
90% суми боргу. Решта 10-30% надходять на рахунок 
кредитора тільки після погашення боргу покупцем 
продукції за вирахуванням комісії та відсотків.

Форфейтер виплачує суму боргу повністю 
за вирахуванням дисконту.

Фактор або залишає за собою право регресу до екс-
портера або відмовляється від цього права, але навіть 
у цьому випадку при експорті товарів політичні та 
валютні ризики несе експортер.

Форфейтер несе всі ризики несплати 
боргу включаючи політичні та валютні 
ризики при експорті товарів.

Операція може бути доповнена елементами бухгал-
терського, інформаційного, рекламного, збутового, 
юридичного, страхового та іншого обслуговування 
кредитора (клієнта).

Не передбачає будь-якого додаткового 
обслуговування.

Можливість перепродажу факторингового активу фак-
тором не передбачена.

Передбачається можливість перепродажу 
форфейтером форфейтингового активу на 
вторинному ринку.

Не потрібні гарантії від третьої особи. Вимагається гарантія третьої особи або 
аваль.

Передбачає кредитування під вже існуючу грошову 
вимогу, або під вимогу, яка виникне в майбутньому, 
але чітко визначену в договорі купівлі-продажу.

Можливе кредитування в обмін на фінан-
совий вексель, випущений з метою акуму-
ляції коштів, для реалізації інших цілей, 
не обмежених торгівлею

Джерело: [120].

Доцільність використання того чи іншого методу визначається метою, якої бажає креди-
тор (продавець, експортер):

– факторингове обслуговування найбільш ефективне для малих і середніх підприємств, 
які традиційно відчувають фінансові труднощі через несвоєчасне погашення дебіторами 
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та обмеженість доступних для них джерел кредитування. Цей метод тим паче цікавий для 
даних підприємств, оскільки доповнюється елементами бухгалтерського, інформаційного, 
рекламного, збутового, юридичного, страхового та іншого обслуговування кредитора (клі-
єнта), що дає можливість клієнтам зосередитися на виробництві та економити на витратах 
з оплати праці.

– форфейтинг найбільш ефективний для великих підприємств, які мають на меті акуму-
ляцію грошових коштів для реалізації довгострокових і дорогих проєктів [120].

12.2. Кредитна система та її структура

У широкому розумінні, кредитна система – це сукупність кредитних відносин, форм і ме-
тодів кредитування, а у вузькому розумінні – це сукупність кредитно-фінансових установ, 
що акумулюють тимчасово вільні грошові кошти і надають їх у позику [110, c. 170].

Організаційна структура кредитної системи характеризується різноманітністю кре-
дитних установ, які поділяються на три групи, тобто створюють трирівневу структуру 
(рис. 12.1):

1) центральний банк;
2) комерційні банки (універсальні та спеціалізовані);
3) спеціалізовані кредитні установи (небанківські кредитно-фінансові посередники): 

страхові компанії, недержавні пенсійні фонди, ломбарди, лізингові компанії, факторинго-
ві компанії, інвестиційні фонди, інвестиційні компанії, кредитні спілки, фінансові компанії 
тощо) [55, c. 228].

 
 

Сучасна кредитна система 

Банківська система Парабанківська система 

Центральний 
(емісійний) 

банк 

Комерційні 
банки Спеціалізовані небанківські 

фінансово-кредитні 
установи 

Універсальні Спеціалізовані 

Ощадні 

Іпотечні 

Інвестиційні 

Клірингові 

Страхові компанії 

Ломбарди 

Лізингові компанії 

Факторингові компанії 

Пенсійні фонди 

Інвестиційні фонди 

Інвестиційні компанії 
компанії 

Фінансові компанії 

Кредитні спілки 
компанії 

Рис. 12.1. Структура кредитної системи
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Роль окремих ланок у кредитній системі не рівнозначна. Головною її ланкою є банків-
ські установи (вони традиційно посідають перше місце за розмірами ресурсів), серед яких 
роль лідера відводиться комерційним банкам, які здійснюють переважно кредитування 
промисловості і торгівлі. Діяльність комерційних банків доповнюють операції спеціалізо-
ваних банківських установ, що здійснюють, як правило, кредитування на пільгових умовах 
малоприбуткових та ризикованих галузей економіки (сільського господарства, житлового 
будівництва, малого бізнесу та зовнішньої торгівлі) [2].

Банківська система – це законодавчо визначена, чітко структурована та субординова-
на сукупність фінансових посередників, які здійснюють банківську діяльність на постійній 
професійній основі і функціонально взаємопозв’язані у самостійну економічну структуру 
[16, c. 7]. 

Банківська система в ринковій економіці виконує три основні функції: трансформацій-
ну, емісійну і стабілізаційну.

– реалізуючи трансформаційну функцію банки мобілізують вільні грошові кошти і пе-
редають їх у тимчасове користування іншим суб’єктам кредитних відносин;

– емісійна функція підпорядкована створенню грошей і регулюванню грошового 
 обороту;

– стабілізаційна функція забезпечує стійкість і стабільність банківської діяльності [55, 
c. 229; 65, c. 7–9].

Залежно від впорядкованості банків, розрізняють два основних типи побудови банків-
ської системи:

– однорівневу;
– дворівневу [110, c. 172].
Однорівнева банківська система передбачає горизонтальні зв’язки між банками, уні-

версалізацію їхніх операцій та функцій. Усі банки, що діють у країні, перебувають на одній 
ієрархічній сходинці, виконують аналогічні функції з кредитно-розрахункового обслугову-
вання клієнтури. Такий принцип побудови банківської системи характерний для країн з ко-
мандно-адміністративними методами управління і для економічно слаборозвинутих країн 
[55, c. 229].

Дворівнева банківська система характерна для країн з ринковою економікою.
Основні принципи (умови) формування дворівневої банківської системи є:
– недопустимість втручання в банківську діяльність третіх осіб;
– можливість вибору обслуговуючого банку клієнтом;
– доступність інформації про діяльність банків;
– рівноправність, свобода в раціональній діяльності;
– розвиток конкуренції в банківській діяльності;
– можливість самостійно налагоджувати і розвивати зовнішньоекономічні зв’язки [55,  

c. 229].
Банківська система України є дворівневою. Верхній рівень посідає емісійний (централь-

ний) банк з його організаційною структурою. Нижній рівень – неемісійні, базові, ділові бан-
ки, клієнтами яких є суб’єкти господарювання, організації, установи, населення.

Основним координатором діяльності усіх кредитних інститутів, найважливішим провід-
ником кредитно-грошової політики держави виступає центральний банк. В Україні це На-
ціональний банк, діяльність якого регулюється законом «Про Національний банк України» 
від 20 травня 1999 року. 

Національний банк – економічно самостійний орган, що здійснює видатки за рахунок 
власних доходів у межах затвердженого кошторису, а в окремих випадках – і за рахунок Дер-
жавного бюджету. Національний банк не відповідає за зобов’язання органів державної влади 
та інших банків, а органи державної влади та інші банки не відповідають за зобов’язання 
Національного банку.
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Банки другого рівня представлені неемісійними банками, які в Україні створюються у 
формі акціонерного товариства або кооперативного банку. В основі функціонування неемі-
сійних банків лежить комерційна діяльність, тому їх називають комерційними банками [55, 
c. 230].

Банки другого рівня також є важливою ланкою в механізмі монетарного регулювання 
економіки. Нагляд за комерційними банками і регулювання їхньої діяльності здійснює На-
ціональний банк України. Основна мета такої уваги регулятора: забезпечити стійкість і за-
побігти банкрутству банків, обмежити концентрацію капіталу в руках окремих банків, щоб 
зменшити монопольний контроль над грошовим ринком [55, c. 230].

Для кожного комерційного банку обов’язковими економічними нормативами, які вста-
новлює НБУ, є:

– нормативи капіталу:
– нормативи ліквідності:
– нормативи кредитного ризику:
– нормативи інвестування.
Кредитна система включає також небанківські фінансові установ (парабанки), які здій-

снюють фінансування виробництва і довгострокове кредитування підприємств та держави.
У світовій практиці до парабанків належать:
1. Інвестиційні компанії, фонди (випускають і продають власні цінні папери, в основному 

дрібним індивідуальним інвесторам, а на отримані кошти купують цінні папери  підприємств 
і банків, забезпечуючи своїм акціонерам дохід у вигляді дивідендів за акціями інвестицій-
них компаній).

2. Лізингові компанії (купують предмети довготривалого кредитування (машини, облад-
нання, транспортні засоби тощо) і надають їх у довгострокову оренду (на 5 років і більше) 
фірмі-орендарю, яка поступового сплачує лізинговій компанії вартість взятого в оренду 
майна).

3. Факторингові компанії (купують дебіторську заборгованість клієнта, пов’язану з по-
стачанням товарів або наданням послуг).

4. Страхові компанії (утворюються для відшкодування можливих збитків від результатів 
стихійного лиха, інших несприятливих умов; страхові компанії досі мають значні та стійкі 
грошові ресурси, які вони вкладають у довгострокові цінні папери з фіксованими строками 
(в облігації промислових компаній).

5. Пенсійні фонди (недержавні) (утворюються для забезпечення населення коштами в пе-
ріод після виходу на пенсію (виплати пенсій); мають досить значні суми грошових коштів, 
які вкладають в акції та облігації різних підприємств).

6. Фінансові компанії (спеціалізуються на кредитуванні, продажу споживчих товарів та 
виплат, а також надають комерційні кредити).

7. Ломбарди (надають кредити під заставу рухомого майна, як правило, короткострокові 
(до трьох місяців) кредити на споживчі цілі).

8. Інші (фінансові, трастові, брокерські та інші компанії, кредитні товариства, а також 
взаємні та інші фонди тощо; виконують допоміжну роль у кредитному механізмі, пов’язуючи 
різні сектори позикових капіталів у єдину систему) [55, c. 230–231].

Кредитна структура різних держав неоднакова і відображає, зокрема, стан економіки 
країни на тому чи іншому етапі її розвитку. Так, кредитна система промислово розвинутих 
країн характеризується широкою розгалуженістю, наявністю великих універсальних бан-
ків, спеціалізацією дочірніх підрозділів банків на окремих видах операцій [55, c. 230].

Незважаючи на значні відмінності побудови кредитних систем у різних країнах, можна 
виділити спільні їхні риси:

• ядро будь-якої кредитної системи – центральний банк, як головний орган уряду з аналі-
зу фінансового стану, вироблення та організації грошово-кредитної політики держави;
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• державні фінансові органи, що разом з центральним банком виконують регулюючі 
функції в сфері фінансів;

• фінансові посередники різних типів [55, c. 231].
Отже, сучасна кредитна система – це сукупність кредитно-фінансових інститутів, що 

діють на ринку позикових капіталів і здійснюють акумуляцію та мобілізацію грошового ка-
піталу. Через кредитну систему реалізуються сутність та функції кредиту. Тому кредитна 
система включає в себе два основних поняття:

1) сукупність кредитно-розрахункових і платіжних відносин, які ґрунтуються на певних 
формах і методах кредитування. Вони пов’язані з рухом позикового капіталу у формі різно-
манітних форм і видів кредиту;

2) сукупність кредитно-фінансових інститутів, які акумулюють вільні грошові кошти і 
направляють їх господарюючим суб’єктам, населенню, уряду [55, c. 231].

Слід враховувати, що кредитна система функціонує через кредитний механізм. Він яв-
ляє собою, по-перше, систему зв’язків з мобілізації та акумуляції грошового капіталу між 
кредитними інститутами і секторами економіки; по-друге, відносини, пов’язані з перероз-
поділом капіталу між кредитно-фінансовими установами в межах ринку позикових капіта-
лів; по-третє, відносини між кредитними інститутами та іноземними клієнтами [55, c. 231].

Таким чином, кредитний механізм включає всі аспекти позикової, інвестиційної, за-
сновницької, посередницької діяльності кредитної системи в особі її інститутів.

Сучасна кредитна система характеризується такими важливими процесами:
• концентрацією і мобілізацією банківського капіталу;
• подальшим зростанням конкуренції між різними видами кредитно-фінансових установ;
• продовженням злиття великих кредитно-фінансових інститутів з потужними промис-

ловими, торговими, транспортними корпораціями і компаніями;
• інтернаціоналізацією діяльності кредитно-фінансових інститутів і створенням міжна-

родних банківських об’єднань і груп [55, c. 231].
Сучасна кредитна система забезпечує умови для розвитку науково-технічного прогресу, 

зростання виробництва, нагромадження капіталу, підтримки високої норми народногоспо-
дарського накопичення. Кредитна система сприяє вирішенню проблеми реалізації товарів 
та послуг на ринку, поглибленню соціальної та майнової диференціації між різними вер-
ствами населення. Найбільш розвинутою вважається кредитна система США, яка представ-
лена Федеральною резервною системою (виконує функції центрального банку), мережею 
банківських установ і небанківських кредитно-фінансових інститутів різних форм власно-
сті. В Україні кредитна система перебуває в стадії перебудови відповідно до потреб ринко-
вої економіки і складається з НБУ, комерційних банків та системи фінансових посередників 
(інвестиційні фонди та компанії, страхові компанії, пенсійні фонди, кредитні спілки, лом-
барди). Найбільш активними і потужними в системі кредитно-фінансових інститутів Украї-
ни є комерційні банки [55, c. 232].

Контрольні питання:
1. Які Ви знаєте форми кредиту?
2. Які виділяють види кредиту?
3. Що таке комерційний кредит?
4. Яким чином функціонує споживчий кредит?
5. Що таке лізинговий кредит?
6. Де використовується іпотечний кредит?
7. Чим характеризується державний кредит?
8. Які є види банківських кредитів?
9. Як надається міжнародний кредит?
10. З чого формується кредитна система?
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ТЕМА 13. 
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ПРОЦЕНТА

13.1. Економічна сутність процента та його функції.
13.2. Методичні основи нарахування процентів.

Основні поняття: процент, декурсивний спосіб нарахування відсотків, анти-
сипативний спосіб нарахування відсотків, прості відсотки, складні відсотки, 
дисконтування, нарощення, фінансова рента, ануїтет постнумерандо, ануїтет 
пренумерандо.

13.1. Економічна сутність процента та його функції

Позичковий процент існував не завжди. Він виник тоді, коли товарне виробництво уже 
досягло певного ступеня розвитку, на якому склався регулярний грошовий обіг та виникли 
кредитні відносини. Процент (від лат. рrо сеntum – на сотню) – сота частка будь-якого чис-
ла, що взяте за ціле. В українській мові його синонімом є слово «відсоток» [27, c. 395].

В умовах ринкової економіки сутність позичкового процента полягає в тому, що він є 
платою, яку отримує кредитор від позичальника, за користування ним позичковим капіта-
лом. Позичковий капітал – це грошовий капітал, який передається у позику і приносить 
його власнику дохід у вигляді позичкового процента [26, c. 33].

Історичним попередником позичкового капіталу був лихварський капітал, що діяв 
у докапіталістичних формаціях – рабовласницькій та феодальній [57]. Формула руху ли-
хварського капіталу Г – Г’ обмежувалася лише сферою обігу [26, c. 33].

Лихварському кредиту були притаманні надзвичайно високі процентні ставки, а оскільки 
він мав непродуктивний характер, то це часто призводило до повного розорення позичаль-
ників. Позичальниками були рабовласники, феодали, а також дрібні виробники – ремісни-
ки і селяни. Через високі ставки процентів, що в деякі часи сягали 60–80% річних, лихвар-
ський капітал відволікав зі сфери матеріального виробництва значні кошти, що гальмувало 
суспільний прогрес та періодично викликало масові протести. Наприклад, у 1113 р. в Києві 
проти лихварів спалахнуло народне повстання, тому князь Володимир Мономах законодав-
чо обмежив розмір лихварського процента ставкою у 20% річних [26, c. 33].

Розвиток банківської справи та функціонування позичкового капіталу як відособленої 
грошової частини продуктивного капіталу, що використовується у сфері виробництва, а 
не тільки у сфері обігу, практично призвів до зникнення лихварського капіталу. Хоча його 
залишкові прояви й сьогодні існують там, де зберігається дрібне виробництво або діють 
тенденції до монополізації сфери обігу. На зміну лихварському прийшов капіталістичний 
кредит, який надається для задоволення виробничих потреб у тимчасових коштах задля 
прискорення чи організації процесу виробництва або обігу товарів. Звичайно, в умовах ка-
піталістичного виробництва позичковий процент повинен мати такий рівень, щоб корис-
тування кредитом було взаємовигідним і для кредитора, і для позичальника [26, c. 33–34].
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Отже, соціально-економічну природу процента визначають виробничі відносини. Важли-
вим є те, що процент є економічною категорією, оскільки між кредитором і позичальни-
ком відносно величини процента, строків і методів його сплати виникають певні економічні 
відносини, і самостійно без кредиту він не існує, хоча іноді, як виняток, кредит може надава-
тися й на безпроцентній основі [26, c. 34].

Прибуток, отриманий від використання позичкового капіталу, розподіляється 
між суб’єктами кредитних відносин на дві частини:

1) кредитор отримує прибуток у вигляді позичкового процента за користування 
 кредитом;

2) позичальник – підприємницький дохід у вигляді прибутку на позичений капітал. Про-
порція такого розподілу обумовлюється дією перелічених вище чинників, що впливають на 
розмір процентної ставки і закріплюється кредитною угодою [26, c. 34].

У фінансових розрахунках процент – це сума доходу від надання капіталу в борг або 
плата за користування позичковим капіталом у всіх його формах (депозитний, кредитний 
проценти, проценти за облігаціями і векселями) [26, c. 34].

Показником, що кількісно характеризує плату за користування позичковим капіталом, є 
норма процента, або процентна ставка [26, c. 34].

Процентна ставка – це показник, згідно з яким у встановлені строки позичальники ви-
плачують обумовлену договором суму процентів у розрахунку на одиницю капіталу (вкла-
ду) за певний період (місяць, квартал, рік) [26, c. 35].

Норма процента (процентна ставка) розраховується як відношення суми річного дохо-
ду, одержаного на позичений капітал, до суми капіталу, наданого в кредит:

     ,     (13.1)
де Д – дохід, отриманий на позичений капітал;
К – сума наданого кредиту [26, c. 35].
Рівень норми процента встановлюється під впливом конкуренції на ринку позичкових ка-

піталів і залежить від співвідношення попиту та пропозиції на позичковий капітал [26, c. 35].
Розрізняють два види норми процента:
1) ринкова норма процента, яка безпосередньо формується на монетарному ринку та 

залежить від ринкової кон’юнктури, тобто співвідношення попиту та пропозиції позичко-
вого капіталу.

Свого максимального рівня ринкова норма процента досягає в період найбільшого 
загострення економічної кризи, саме тоді, коли норма прибутку падає до мінімуму. 
Адже в цій ситуації власники заощаджень, щоб уберегти свої грошові капітали від знецінен-
ня, намагаються їх отоварити. Це веде до відносного зменшення банківських депозитів. Ра-
зом з тим, під час кризи виникає масовий попит на гроші як засоби платежу і значно зростає 
попит на позичковий капітал, для погашення боргових зобов’язань;

2) середня норма процента, тобто норма процента за певний період, що складається на 
ринку позичкових капіталів.

Норма позичкового процента – величина динамічна, що визначається стихійним ринко-
вим механізмом і під впливом конкуренції на ринку позичкових капіталів постійно коли-
вається залежно від співвідношення попиту та пропозиції позичкового капіталу та зміни 
середньої в даній країні норми прибутку як міри прибутковості інвестування коштів (ка-
пітальних вкладень) у виробництво. Чим більшим є попит на кредит, тим вищою є норма 
процента [26, c. 35].

Розрізняють макроекономічні та мікроекономічні чинники, що впливають на розмір 
норми процента, тобто на величину процентної ставки за кредити [26, c. 36–38]:

1) макроекономічні:
– співвідношення попиту і пропозиції, яке склалося на кредитному ринку (підвище-

ний попит на кредити викликає збільшення процентних ставок за ними, проте в результаті 
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міжбанківської конкуренції, щоб залучити більшу кількість клієнтів та завоювати конку-
рентні переваги, процентні ставки нівелюються);

– стабільність монетарного ринку в країні (монетарне стимулювання економічного 
зростання передбачає забезпечення прозорості монетарних процесів, періодичність зміни 
методів впливу на грошову сферу, здійснення ефективного розподілу грошових ресурсів, 
забезпечення ефективних умов для розвитку та вдосконалення механізму грошово-кредит-
ної політики, вдосконалення методів та інструментів реалізації грошово-кредитної політи-
ки, вплив конкретних дій з боку НБУ для досягнення основних завдань грошово-кредитної 
політики, підвищення ефективності функціонування банківської системи, вплив політич-
них чинників на прийняття та реалізацію конкретних економічних програм та залучення 
 інвестицій);

– фаза економічного циклу (підйом або спад у розвитку економіки);
– середня норма прибутку (відносний показник прибутку, що виражається у процентах 

та характеризує рівень ефективності господарської діяльності підприємств в країні);
– рівень інфляції (підвищення темпів інфляції викликає збільшення плати за кредит, 

оскільки підвищується ризик втрат);
– розміри грошових нагромаджень і заощаджень у суспільстві та товарно-грошова 

збалансованість виробництва;
– співвідношення між внутрішнім і зовнішнім боргом держави (темпи зростання 

зовнішнього боргу залежать від величини процентної ставки (підвищення ставки процен-
та потребує збільшення зовнішніх позик). Зростання зовнішнього боргу супроводжується 
зростанням й процентних платежів, які необхідні для його обслуговування);

– рівень облікової ставки центрального банку (при визначенні розміру процентної 
ставки банки беруть за основу облікову ставку центрального банку);

– рівень кредитно-грошового регулювання економіки центральним банком за допо-
могою процентних ставок, їх диференційованості залежно від грошово-кредитної політики;

– процентні ставки банків-конкурентів (зазвичай вони не дуже відрізняються, однак 
в окремі періоди банк може проводити індивідуальну процентну політику);

– міжнародні фактори, особливо вільний перелив капіталів з країни в країну;
2) мікроекономічні:
– мета використання кредитних ресурсів (як правило, найнижчою є процентна ставка 

за надання кредиту на поточне фінансування виробничих потреб, що визначається корот-
костроковим характером використанням цього виду кредиту, а найдорожчими є процентні 
ставки за кредитами, що надаються торгово-посередницьким компаніям, операції яких но-
сять спекулятивний характер з підвищеним ризиком);

– розмір кредиту (розмір процентної ставки за користування дрібними кредитами як 
правило, вищий, ніж за користування великими кредитами, бо останні надаються виключ-
но надійним позичальникам і потребують порівняно менших витрат банків);

– термін користування кредитом (чим довший термін, тим вища процентна ставка за 
кредит, оскільки, по-перше, збільшується ризик, по-друге, вищою є вартість довгостроко-
вих ресурсів кредитора);

– рівень ризику (позики з вищим рівнем ризику повинні надаватися під вищий процент, 
щоб компенсувати кредитору премію за ризик);

– наявність застави або іншого забезпечення (кожна з форм забезпечення повернен-
ня кредитів має свій рівень надійності. Банк оцінює якість забезпечення та встановлює про-
центну ставку з урахуванням цих даних. Чим вище якість застави, тим нижчою може бути 
процентна ставка);

– характер взаємовідносин між банком і позичальником (постійному клієнтові, яко-
го банк давно знає та якому довіряє, що має строковий вклад або депозит за невисокою став-
кою, банк може встановлювати знижку при визначенні величини позичкового  процента);
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– витрати на формування позичкового капіталу (вони складаються з депозитного 
процента та плати за кредит, що отриманий в інших банках. Чим дорожче банку коштують 
залучені до обороту ресурси, тим вищою є норма позичкового процента);

– норма прибутку від інших активних операцій (якщо інвестиційні операції приносять 
відносно більший дохід (на одиницю вкладеного капіталу), ніж позичкові, то банку треба 
переглянути свою процентну політику в бік підвищення рівня процентних ставок);

– потреба в отриманні прибутку від позичкових операцій (норма позичкового про-
цента повинна бути вищою за норму депозитного процента. Величина цієї різниці (маржа) 
використовується для покриття банківських витрат та формування прибутку).

Джерелом сплати позичкового процента є додаткова вартість, що створюється у 
процесі виробництва, у вигляді прибутку, який отримує позичальник-підприємець у про-
цесі продуктивного використання позичкового капіталу в процесі виробництва, або дохід 
 фізичної особи чи держави [26, c. 38].

Позичковий процент виконує дві основні функції:
– розподілу прибутку;
– збереження позичкового фонду [26, c. 38].
Розподільча функція процента вимагає від позичальника раціонально використовува-

ти надані йому кредитором кошти, щоб в подальшому мати змогу не тільки їх повернути, а 
й отримати додатковий дохід, якого вистачило б на сплату процентів і одержання власного 
прибутку, заради якого позичальник вступив у кредитні відносини [26, c. 38].

За основу позичкового процента комерційні банки беруть облікову ставку Національно-
го банку з додачею маржі.

Маржа (від фр. marge – край) – різниця між процентними ставками за наданий кредит і 
за ресурси, залучені до обороту банку [26, c. 38]. 

Банки як установи, що торгують грошима, здійснюють певні витрати на проведення сво-
їх операцій, які покривають за рахунок власних доходів. Тому вони не можуть платити за 
кредити, надані їм підприємствами, організаціями, установами, населенням у вигляді за-
лишків коштів на поточних рахунках або строкових депозитах чи вкладах, а також іншими 
банками, більше або стільки ж, як стягують самі. Процентна ставка за залучені ресурси, що 
її сплачують банки своїм клієнтам, як правило, нижча від ставок за кредити, що їх надають 
банки, на розмір маржі [26, c. 38].

Розмір маржі залежить від:
– фінансового стану позичальника;
– строку кредиту;
– темпів інфляції;
– процентної ставки, сплаченої банком за залучені кредитні ресурси тощо [26, c. 38].
Розмір маржі, зазвичай, не регламентується, але в певних економічних умовах централь-

ний банк може вдатися до її регулювання, особливо якщо кредити комерційними банками 
надаються за рахунок ресурсів, що взяті в кредит у Національного банку або рефінансова-
них НБУ [26, c. 38].

Функція збереження позичкового капіталу полягає в тому, що за допомогою процента 
кредитору забезпечується повернення від позичальника як мінімум вартості, рівноцінної 
тій, яка була надана в кредит [26, c. 39].

Особливо дія цієї функції проявляється в періоди високих темпів інфляції.
Адже інфляція породжує процентний ризик – небезпеку втрат:
– у кредиторів – внаслідок зниження номінальних і реальних процентних ставок за кре-

дити відносно темпів інфляції, – у боржників – за їх підвищення.
Тому під час інфляції процентна ставка за користування позичками зростає. У такий спо-

сіб кредитор перекладає ризик знецінення позичкового капіталу на позичальника, а через 
нього – на все суспільство, адже сплачені підвищені проценти позичальник спробує відшко-
дувати шляхом підвищення цін на свої товари.
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Процентний ризик банків виникає і в разі перевищення процентних ставок, що сплачу-
ються ними за залучені кредитні ресурси, над ставками за наданими позичками.

Щоб запобігти втратам або хоч зменшити ризик, банки в період інфляції застосову-
ють такі заходи:

– вводять плаваючі процентні ставки за кредит, які змінюються з урахуванням темпів 
інфляції, тобто переглядаються або через невеликі періоди (щомісячно чи щоквартально), 
або зі зміною центральним банком базової процентної ставки (ставки рефінансування), або 
ж зі зміною темпів інфляції;

– надають переважно короткострокові кредити;
– намагаються надавати кредити не під проценти, а за умови участі в прибутку від про-

кредитованого заходу тощо [26, c. 39].

13.2. Методичні основи нарахування процентів

Існують різні способи нарахування процентів, які залежать від умов договору позики. Від-
повідно застосовують різні види процентних ставок, кожна з яких має свої ознаки. Динаміка 
зростання процента визначається ринковим механізмом і також залежить від державного 
грошово-кредитного регулювання економіки. Процентна ставка визначається в процентах 
або у вигляді десяткового чи звичайного дробу [26, c. 40].

Існує дві концепції і відповідно два способи визначення та нарахування відсотків:
1) декурсивний спосіб;
2) антисипативний спосіб.
Дисконтування – це операція по визначенню теперішньої вартості активу.
Нарощення (компаундингування) – це визначення нарощеної суми (майбутньої варто-

сті) через певний період часу.
Згідно з декурсивним способом відсотки нараховуються вкінці кожного інтервалу нара-

хування.
Декурсивна відсоткова ставка (позичковий процент – i) – це відношення суми нарахо-

ваного за певний період доходу до початкової вартості.
Згідно з антисипативним способом відсотки нараховуються на початку кожного інтер-

валу часу. 
Антисипативна процентна ставка (дисконтна, інколи облікова – d) – це відношення 

суми нарахованого доходу до величини нарощеної суми.
На практиці крім різних способів нарахування відсотків застосовують також різні варіан-

ти бази нарахування.
Базою для нарахування може бути:
1) початкова сума (прості відсотки);
2) нарощена вартість (складні відсотки) (табл. 13.1).
В залежності від вибору ступеня точності, що закладають у показники δ і K, можуть бути 

різні способи розрахунків. В ряді країн існують свої наступні способи розрахунків [45, с. 41–42]:
1. Англійська практика: δ і K виміряні точно. Метод на зивається вирахуванням точ-

них процентів з фактичним строком операції. Для визначення δ користуються табли цею 
порядкових номерів днів у році, яка дає результат розрахунку кількості днів: з номера дня 
закін чення операції віднімають день її початку, при цьому день ви дачі і день погашення 
позики вважається за один день. Тривалість року (K) – 365 (366) днів, а тривалість місяців 
року – згідно з календарним обчисленням. Цей метод дає найточніші результати. Він засто-
совується центральними банками багатьох країн, а також, великими комерційними банка-
ми, наприклад, у Великобританії та США. В комерційних документах його позначають як 
365/365 (366).
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Таблиця 13.1
Формули нарахування відсотків

Показник Прості відсотки Складні відсотки
Декурсивний спосіб

Нарощена сума 
(S)

, 
n – кількість років;
i – проста декурсивна ставка при 
щорічному нарахуванні.

,
δ– кількість днів угоди;
K – загальна кількість днів у 
році; P – теперішня вартість.

, 
ic– складна декурсивна ставка при щорічно-
му нарахуванні.

,
j – номінальна декурсивна ставка, за якою 
відсотки нараховуються m разів на рік;
m – кількість інтервалів нарахування в 
межах року (m – 4 – при щоквартальному 
нарахуванні; m – 12 – при щомісячному нара-
хуванні тощо).

Теперішня вар-
тість (P)

;
 

;
 

Коефіцієнт наро-
щення (k)

; ; 

Коефіцієнт дис-
контування (kd)

;
 

;
 

Антисипативний спосіб

Нарощена сума 
(S)

 ,
d – проста антисипативна ставка 
при щорічному нарахуванні.

,
dc– складна антисипативна ставка при що-
річному нарахуванні.

 ,
f – номінальна антисипативна ставка, за 
якою відсотки нараховуються m разів на рік.

Теперішня вар-
тість (P)

; 

Коефіцієнт наро-
щення (k)

Коефіцієнт дис-
контування (kd)

kd = 

kd = 

kd = (1 – dc)n

Джерело: [72].

2. Французька практика: δ виміряне точно, а K – приблиз но. Метод називається нара-
хуванням звичайних (комерц ійних) процентів з фактичним строком операції. У цьому ви-
падку проценти виходять більшими, ніж у першому, тому що знаменник (K) дробу дорівнює 
завжди 360 днів, а не 365 або 366, а чисельник (δ) – тривалість місяців за днями відповідає 
календарному обчис ленню. Зазначимо, що при δ більше 360 сума нарахованих процентів 
буде більшою, ніж передбачено річною ставкою. Наприклад, якщо t = 365, то n = 365/360 = 
1,01389. Множник нарощення за рік при умові, що і = 20%, складе 1,20278. Зазвичай, по та-
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кому принципу ведуться банківські операції і тому цей метод іноді називають банківським 
(Banker’s Rule). Метод використовується комерційними банками в міждержавних операціях 
позики та на внутрішніх грошових ринках Франції, Бельгії, Швейцарії. Метод позначається 
як 365/360.

3. Німецька практика: δ і K виміряні приблизно. Метод називається нарахуванням зви-
чайних (комерційних) процентів з приблизним строком операції. Показник (K) дорівнює 
360 днів, показник (δ) дорівнює кількості днів з розрахунку – 30 днів в кожному календар-
ному місяці. Такий метод застосовується тоді, коли не вимагається велика точність, напри-
клад, при проміжних розрахунках з населенням. Він діє на практиці у комерційних банках 
Німеччини, Швеції, Данії. Метод позначається як 360/360.

Випадок, коли δ виміряне приблизно, a K – точно, на практиці не використовується.
Досить часто термін нарахування складних відсотків не є цілим числом. В такому випад-

ку можна використати один із методів розрахунку – загальний (простий) або змішаний [72, 
c. 18]. 

Загальний метод передбачає використання для розрахунків формул (при цьому n вира-
жається дробом):

     .     (13.2)

     .      (13.3)

У змішаному методі використовується ціла частина років, впродовж яких нараховуються 
складні відсотки, і дробова частина для нарахування простих відсотків, тобто:

    .   (13.4)

    ,     (13.5)

де a – ціла частина, b – дробова частина n.
     a + b = n.      (13.6)
Аналогічно у випадку щомісячного, щоквартального, піврічного нарахування відсотків 

формули загального методу мають вигляд:

     .      (13.7)

     ,      (13.8)

де m ∙ n виражається дробом.
За змішаним методом:

     ).    (13.9)

     ,     (13.10)

     a + b = m ∙ n.      (13.11)

Приклад 13.1. Кредит у розмірі 300000 грн виданий на 3 роки під 25% річних. Якою буде 
сума боргу на кінець терміну угоди? Розрахувати нарощену суму, використовуючи декур-
сивний та антисипативний спосіб, а також прості та складні відсотки.
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Розв’язання.
Декурсивний спосіб.
Прості відсотки: S = P ∙ (1 + n ∙ i) =300000 ∙ (1+3∙0,25) = 525000 грн.
Складні відсотки: S = P ∙ (1 + ic)n = 300000 ∙ (1 + 0.25)3 = 585937,5 грн.
Антисипативний спосіб.

Прості відсотки:  1200000 грн.

Складні відсотки:  =711111,11 грн.

Отже, згідно з декурсивним способом, нарощена сума при застосуванні простих відсотків 
становитиме 525000 грн, а за складних відсотків – 585937,5 грн. Згідно з антисипативним 
способом, нарощена сума при застосуванні простих відсотків становитиме 1200000 грн, а за 
складних відсотків – 711111,11 грн.

Приклад 13.2. Кредит у розмірі 300000 грн виданий на 2 роки і 155 днів під 25% склад-
них річних відсотки. Якою буде сума боргу на кінець терміну угоди, якщо для розрахунків 
використовувався метод нарахування простий? Змішаний? 

1) Розв’язання. Припустимо, що K = 365 днів.
За загальним (простим) методом:

                   =515341,18 грн

За змішаним методом:

                  518514,56 грн.

Таким чином, сума боргу на кінець терміну угоди за простим методом нарахування 
становитиме 515341,18 грн, а за змішаним методом – 518514,56 грн.

Оскільки умови нарахування відсотків є одними з основних факторів при виборі банку 
або фінансової компанії для розміщення (залучення) коштів, то необхідно їх порівнювати за 
деяким загальним показником. В якості такого показники використовується еквівалентна 
(ефективна) річна ставка простих або складних відсотків. Еквівалентні відсоткові ставки 
– це такі стави різного виду, застосування яких при різних початкових умовах дає однаковий 
фінансовий результат.

Отримана за формулою (13.14) річна ставка складних відсотків, еквівалентна номінальній 
відсотковій ставці, називається ефективною ставкою складних відсотків:

         (13.12)

          (13.13)

         (13.14)

де ic – ефективна ставка складних декурсивних відсотків.
Приклад 13.3. Обрати найкращий з варіантів вкладення фінансових ресурсів (інвестуван-

ня) на 2 роки (n=2).
Варіанти:
1) i = 18%;
2) j = 15%; m = 4
3) dc = 17,5%;
4) ic = 17,7%.
Розв’язання.
Варіант 1 – це i = 18%;
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Зводимо всі інші варіанти до цієї простої декурсивної ставки (і). Для цього прирівнюємо 
коефіцієнти нарощення:

          (13.15)

 
   

Отже, варіант 2 еквівалентний i = 17,1%;
Переводимо варіант 3 у просту декурсивну ставку:

     .     (13.16) 

  .    (13.17)

Отже, варіант 3 еквівалентний i = 23,5%;
Переводимо варіант 4 у просту декурсивну ставку:

     .     (13.18)

       (13.19)

Отже, варіант 4 еквівалентний i = 19,3%;
Таким чином, найкращий варіантом вкладення коштів на 2 роки є варіант 3, тобто інвес-

тування під складну антисипативну ставку 17,5% річних із щорічним нарахуванням, оскіль-
ки це максимізуватиме прибуток інвестора.

З плином часу будь-яка умовна грошова одиниця втрачає свою вартість зважаючи на два 
чинники:

1) інвестиційний фактор (якщо ми не інвестуємо грошову одиницю, то ми недоотриму-
ємо деякий прибуток, тобто втрачаємо в дохідності);

2) інфляційний фактор (купівельна спроможність грошової одиниці зменшується через 
ріст цін).

Згідно з правилами визначення еквівалентних процентних ставок, номінальна процент-
на ставка (що враховує інфляцію – ia) розраховується таким чином:

   .    (13.20)

   ,     (13.21)
де ip – реальна процентна ставка; a – темп інфляції.
Приклад 13.4. Визначити номінальну антисипативну ставку, яка враховує інфляцію, 

якщо відсотки нараховуються щокварталу, реальна відсоткова ставка становить 10% річ-
них, а термін угоди – 5 років. Середній темп інфляції становить 8% річних.

Розв’язання. В задачі доцільно вивести формулу номінальної антисипативної ставки (fa) 
при заданій реальній ставці (fp = 0,1), темпі інфляції (a = 0,08) та нарахуванні відсотків m 
разів на рік (m =4) впродовж 5 років (n=5).

   ;   (13.22)

    ;    (13.23)

    ;    (13.24)
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   ;     (13.25)

   .     (13.26)

Звідси формула номінальної антисипативної процентної ставки матиме вигляд:

     (13.27)

Підставляємо числові дані, що зазначені в умові задачі:
  

Отже, номінальна антисипативна ставка, яка враховує інфляцію, становить 17,4% річних, 
якщо відсотки нараховуються щокварталу, реальна відсоткова ставка становить 10% річ-
них, термін угоди – 5 років, а середній темп інфляції – 8% річних.

Більшість комерційних операцій чи фінансових вкладень передбачає послідовність гро-
шових потоків (платежів) протягом певного періоду. 

Ануїтет – це фінансова рента, тобто послідовність грошових платежів (виплат або надхо-
джень) через однакові проміжку часу (періоди ренти).

Найчастіше розглядаються ануїтети з постійними (рівними) платежами.
Виділяють два види ануїтетів:
1) звичайний ануїтет (постнумерандо) – платіж за кожен проміжок часу здійснюється 

вкінці цього проміжку (відстрочена рента);
2) ануїтет пренумерандо – платежі відбуваються на початку кожного проміжку часу 

(вексельна рента).
Виділяють також строковий ануїтет (має скінченну кількість платежів) та довічний 

(кількість платежів є нескінченною).
Кожен ануїтет має поточну та майбутню вартість.
В таблиці 13.2 наведено формули визначення теперішньої та майбутньої вартості ануїте-

тів у випадку постійних (рівних) платежів.
Таблиця 13.2

Формули визначення теперішньої та майбутньої вартості ануїтетів
Майбутня вартість (F) Теперішня вартість (P)

Ануїтет постнумерандо

Ануїтет пренумерандо

Примітка. R – розмір регулярного платежу; i – складна процентна ставка.
Приклад 13.5. Підприємство щорічно вкінці року відкладає 100 тис. грн на депозит під 

процентну ставку 20% річних. Визначити, яку суму буде отримано через 5 років.
Розв’язання.
За формулою майбутньої вартості ануїтету постнумерандо (табл. 13.2):

 (13.28)

Можна також для наочності розписати схему платежів (рис. 13.1).
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Рис. 13.1. Схема платежів згідно з умовою прикладу 13.5.

На основі рисунка 13.1 шляхом операції нарощення визначаємо майбутню вартість ануїтету: 

Як бачимо, результати розрахунків повністю зійшлися. Таким чином, через 5 років буде 
отримано суму, яка становитиме 744,16 тис. грн.

Приклад 13.6. Позичальник взяв кредит на 5 років під 15% річних з рівними щорічним 
платежами вкінці року, що становлять 10000 грн. Яку суму кредиту банк видав позичаль-
нику?

Розв’язання.
За формулою теперішньої вартості ануїтету постнумерандо (табл. 13.2):

 (13.29)

Можна також для наочності розписати схему платежів в тисячах гривень (рис. 13.2).
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Рис. 13.2. Схема платежів згідно з умовою прикладу 13.6.

На основі рисунка 13.2 шляхом дисконтування визначаємо теперішню вартість ануїтету: 

Як бачимо, розрахунки зійшлися. Таким чином, банк видав кредит клієнту в сумі, що ста-
новить 33522 грн.

Приклад 13.7. Позичальнику потрібно 50 тис. грн для інвестування. Банк надає кредит 
на 5 років під 10% річних з рівними щорічним платежами вкінці року. Яку суму повинен 
сплачувати позичальник вкінці кожного року?

Розв’язання.
За формулою теперішньої вартості ануїтету постнумерандо потрібно знайти розмір ре-

гулярного платежу (табл. 13.2):

    .     (13.30)

Маємо розмір регулярного платежу:

    .    (13.31)

    
Приклад 13.8. На початку кожного року робиться внесок на депозит в сумі 1000 грн за 

умовах 20% при щорічному нарахуванні відсотків. Яка сума буде на рахунку через 5 років?
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Розв’язання.
За формулою майбутньої вартості ануїтету пренумерандо (табл. 13.2):

      (13.32)

Розпишемо для наочності схему платежів (рис. 13.3).
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Рис. 13.3. Схема платежів згідно з умовою прикладу 13.8.

На основі рисунка 13.3 шляхом операції нарощення визначаємо майбутню вартість ануїтету: 

           
8929,92 грн.

Таким чином, через 5 років на рахунку накопичиться сума, яка становитиме 8929,92 грн.
Приклад 13.9. Позичальник взяв кредит на 5 років під 20% річних з рівними щорічним 

платежами на початку року, що становлять 5000 грн. Яку суму кредиту банк видав пози-
чальнику?

Розв’язання.
За формулою теперішньої вартості ануїтету пренумерандо (табл 13.2):

 .   (13.33)

Розпишемо наочно схему платежів (рис. 13.4).
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Рис. 13.4. Схема платежів згідно з умовою прикладу 13.9.

На основі рисунка 13.4 шляхом операції дисконтування визначаємо теперішню вартість 
ануїтету: 

 
Отже, банк видав позичальнику кредит в сумі 17943,67 грн.
Приклад 13.10. Заборгованість у 500 тис. грн потрібно виплатити впродовж 5 років од-

наковими щорічними виплатами. Відсотки нараховуються на залишок заборгованості. 
Побудувати план погашення заборгованості, якщо за позику виплачується 8% річних, а ви-
плати відбуваються постнумерандо (ануїтетний спосіб погашення).

Розв’язання.
За формулою теперішньої вартості ануїтету постнумерандо (13.30) потрібно знайти роз-

мір регулярного платежу (13.31):

  
План погашення кредиту ануїтетним способом наведений в таблиці 13.3.
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Таблиця 13.3
План погашення кредиту ануїтетним способом згідно з умовою прикладу 13.10

Роки
Сума непогашеного 
кредиту на початок 

року, грн. 

Щорічний платіж, 
грн. 

Відсотки за 
кредит, грн. 
(0,08*гр.2)

Погашення основної 
суми боргу, грн. (гр. 3 

– гр. 4)
1 2 3 4 5
1 500000 125228,2 40000 85228,2
2 414772* 125228,2 33181,7 92046,5
3 322725* 125228,2 25818,0 99410,2
4 223315* 125228,2 17865,2 107363
5 115952* 125228,2 9276,2 115952

Всього – 626141 126141 500000

*Примітка: гр. 2 – гр. 5 (за попередній рік).

Приклад 13.11. Заборгованість у 500 тис. грн потрібно виплатити впродовж 5 років од-
наковим погашенням основної суми боргу. Відсотки нараховуються на залишок заборго-
ваності. Побудувати план погашення заборгованості, якщо за позику виплачується 8% річ-
них, а виплати відбуваються вкінці року (класичний спосіб погашення). 

Розв’язання.
План погашення кредиту класичним способом наведено у таблиці 13.4. При погашенні 

основної суми боргу рівними частинами формули ануїтетів не застосовуються.
Таблиця 13.4

План погашення кредиту класичним способом згідно з умовою прикладу 13.11

Роки Сума непогашеного кре-
диту на початок року, грн. 

Щорічний  
платіж, грн.
(гр. 4 + гр. 5)

Відсотки  
за кредит, грн.

(гр.2* 0,08)

Погашення основ-
ної суми боргу, грн. 

(500000/5)
1 2 3 4 5
1 500000 140000 40000 100000
2 400000* 132000 32000 100000
3 300000* 124000 24000 100000
4 200000* 116000 16000 100000
5 100000* 108000 8000 100000

Всього – 620000 120000 500000

*Примітка: гр. 2 – гр. 5 (за попередній рік).

Контрольні питання:
1. У чому полягає сутність процента?
2. Які є види норми процента?
3. Охарактеризуйте макро- та мікроекономічні чинники впливу на норму процента?
4. Що є джерелом сплати позичкового процента?
5. Якими є функції процента?
6. Що таке декурсивний спосіб нарахування відсотків?
7. Що таке антисипативний спосіб нарахування відсотків?
8. Що таке прості та складні відсотки?
9. Що таке загальний та змішаний метод нарахування складних відсотків?
10. Що таке дисконтування та нарощення (компаундингування)?
11. У чому полягає сутність еквівалентних процентних ставок?
12. Як впливає інфляція на відсоткові ставки?
13. Що таке ануїтет та які є його види?
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ТЕМА 14. 
ФІНАНСОВЕ ПОСЕРЕДНИЦТВО 

ГРОШОВОГО РИНКУ

14.1. Сутність та призначення фінансового посередництва.
14.2. Банки як провідні суб’єкти фінансового посередництва.
14.3. Небанківські фінансово-кредитні установи.

Основні поняття: фінансове посередництво, фінансові посередники, фінансові 
послуги, банк, небанківські фінансово-кредитні установи, страхові компанії, пенсій-
ні фонди, інвестиційні фонди, фінансові компанії, кредитні спілки, ломбарди.

14.1. Сутність, призначення та види фінансового посередництва

Грошовий ринок за характером зв’язку між кредиторами та позичальниками розділяєть-
ся на два сектори: сектор прямого фінансування та сектор непрямого (опосередкованого) 
фінансування. У секторі непрямого фінансування поряд з двома базовими суб’єктами, які 
умовно можна назвати кредитор-заощадник і позичальник-витратник, з’являється третій 
економічний суб’єкт, який є самостійним і рівноправним суб’єктом грошового ринку. По-
дібно до базових суб’єктів він формує власні зобов’язання та вимоги і на цій підставі емі-
тує власні фінансові інструменти, які стають об’єктом торгівлі на грошовому ринку. Вказані 
суб’єкти називаються фінансовими посередниками, а їх діяльність з акумуляції вільного гро-
шового капіталу та розміщення його серед позичальників-витратників називається фінан-
совим посередництвом [27, c. 424]. 

Протягом XX століття поширювались наукові положення, які обґрунтовували роль 
 фінансового посередництва як одного із чинників економічного розвитку. Значний внесок у 
теоретичне обґрунтування фінансового посередництва зробило багато економістів: А. Пігу, 
Й. Шумпетер, Р. Голдсмід, Дж. Стігліц та інші. У сучасних умовах фінансові посередники посі-
дають одне з центральних місць на фінансовому ринку [74]. 

Еволюція ідей щодо ролі фінансового посередництва в економічному розвитку наведена 
в таблиці 14.1.

Фінансове посередництво – це специфічний вид діяльності на грошовому ринку, що по-
лягає в акумуляції його суб’єктами в обмін на свої зобов’язання вільних грошових капіталів 
і розміщення їх від свого імені у дохідні активи. Внаслідок цієї діяльності:

• на ринку з’являються нові фінансові інструменти і загальний асортимент їх значно роз-
ширюється, що посилює стимули для формування вільних грошових капіталів;

• урізноманітнюється трансформація грошового капіталу, що сприяє кращій адаптації 
його руху до потреб розширеного відтворення;

• скорочуються витрати економічних суб’єктів на забезпечення руху свого грошового ка-
піталу [57].
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Таблиця 14.1
Обґрунтування ролі фінансового посередництва  

в економічному розвитку суспільства

№
Вид теорії та концепції  
про роль фінансового  

посередництва
Суть концепції

1 Теорія добробуту А. Пігу
Ефективне розміщення капіталу – розподіл ризиків інвестуван-
ня між індивідуальними інвесторами та фінансовими посеред-
никами сприяє ефективнішому розміщенню капіталу

2 Концепція інноваційного фі-
нансування Й. Шумпетера

Перерозподіл капіталу на користь нових галузей – перерозпо-
діл капіталів з традиційних галузей з метою їх ефективного ви-
користання в нових видах економічної діяльності

3 Теорія фінансового погли-
блення Р. Голдсміта

Об’єктивні чинники розвитку фінансового посередництва – 
розвиток ідеї про переваги інвестицій у «вторинні зобов’язан-
ня», теза про «фінансове поглиблення» як чинник економічно-
го зростання

4 Концепція фінансових іннова-
цій Дж. Герлі та ін.

Об’єктивні чинники розвитку фінансового посередництва – 
ідея про зростання схильності індивідуальних інвесторів до не-
прямих інвестицій та пояснення «фінансових інновацій»

5 «Фінанси та розвиток» Р. 
Левіна та ін.

Фактор прогресивних структурних зрушень – фінансове посе-
редництво як фактор структурних зрушень в економіці – фінан-
сування нових видів економічної діяльності

6 «Нова теорія фінансів» Дж. 
Стігліца та ін.

Необхідність державного регулювання фінансового посеред-
ництва – ідея про необхідність захисту інтересів інвесторів на 
державному рівні, зумовлена існуванням «морального ризику» 
та «асиметричної інформації»

Джерело: [47, c. 16].

Фінансове посередництво істотно відрізняється від брокерсько-дилерської діяльності, 
оскільки брокери та дилери не мають власних вимог і зобов’язань, а діють за дорученням 
клієнтів, одержуючи дохід у вигляді комісійної плати (брокери) чи різниці у курсах купівлі 
і продажу (дилери). Фінансові посередники діють на ринку зовсім інакше – від свого імені і 
за свій рахунок, створюючи власні зобов’язання і вимоги, тому їх прибутки формуються як 
різниця між доходами від розміщення акумульованих коштів і витратами, пов’язаними з їх 
залученням [27, c. 424–425].

Фінансові посередники відіграють важливу роль у функціонуванні грошового ринку, а 
через нього – у розвитку ринкової економіки. їх економічне призначення полягає у забезпе-
ченні базовим суб’єктам грошового ринку максимально сприятливих умов для їх успішного 
функціонування.

Конкретні переваги фінансового посередництва виявляються у:
– можливості для кожного окремого кредитора оперативно роз містити вільні кошти в 

дохідні активи, а для позичальника – оперативно мобі лізувати додаткові кошти, необхідні 
для вирішення виробничих чи спо живчих затрат і так само оперативно повернути їх на по-
чаткові позиції;

– скорочені витрат базових субўпослабленні фінансових ризиків для базових субўзбіль-
шенні дохідності позичкових капіталів, особливо зосереджених у дрібних власників, завдя-
ки зменшенню фінансових ризиків, скороченню витрат на здійснення фінансових операцій 
та відкриттю доступу до ве ли кого, високодохідного бізнесу;

– можливості урізноманітнити відносини між кредиторами і пози чаль никами наданням 
додаткових послуг, які беруть на себе посередники [130].
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Усі фінансові посередники функціонують на єдиному грошовому ринку з одним і тим са-
мим об’єктом – грошовими коштами, однаково відчутно впливають на кон’юнктуру цьо-
го ринку, можуть не тільки конкурувати між собою, а й взаємодіяти у вирішенні багатьох 
економічних і фінансових завдань. Тому дослідження фінансового посередництва як само-
стійного економічного явища має важливе теоретичне і практичне значення, особливо в 
сучасних умовах України, коли тільки формується грошовий ринок, його інфраструктура і 
механізм регулювання [57].

Оскільки базові суб’єкти грошового ринку переважно є суб’єктами реального сектора 
економіки (ділові підприємства та домашні господарства), то, створюючи для їх функціо-
нування сприятливі умови, фінансові посередники позитивно впливають на кругооборот 
капіталу в процесі розширеного відтворення, розвиток виробництва, торгівлі, інших сфер 
економіки. Особливо важлива їх роль у переміщенні грошових заощаджень домашніх госпо-
дарств в оборот ділових підприємств. Це зумовлено тим, що ці заощадження є найбільшим 
джерелом інвестицій в економіку, проте вони перебувають у величезної кількості власни-
ків, індивідуальні розміри їх невеликі, отже перерозподілити їх без посередників було б тех-
нічно неможливо.

Центральне завдання фінансових посередників – спрямовувати рух капіталу до най-
більш ефективних його споживачів. 

Фінансові посередники – це спеціалізовані інститути, що опосередковують рух фінансо-
вих ресурсів, залучаючи їх шляхом розміщення фінансових інструментів власного випуску 
(в тому числі виражених у формі цінних паперів) серед індивідуальних інвесторів та вклада-
ючи акумульовані таким чином кошти в різноманітні активи [47, c. 4].

Фінансове посередництво тісно пов’язане із поняттям фінансової послуги. Відповідно до 
Закону України «Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових по-
слуг», фінансовими вважають такі послуги:

1) торгівля валютними цінностями;
2) залучення фінансових активів із зобов’язанням щодо наступного їх повернення;
3) фінансовий лізинг;
4) надання коштів у позику, в тому числі і на умовах фінансового кредиту;
5) надання гарантій;
6) переказ коштів;
7) у сфері страхування;
8) діяльність у системі накопичувального пенсійного забезпечення;
9) професійна діяльність на ринку цінних паперів;
10) факторинг;
11) банківські та інші фінансові послуги, що надаються відповідно до Закону України 

«Про банки і банківську діяльність».
Функції фінансових посередників [74]:
1. Функції, що характеризують роль і значення фінансового посередництва в еконо-

міці, полягають у зростанні обсягів інвестицій, поліпшенні їх структури та знижен-
ні вартості:

– активізація механізмів трансформації заощаджень в інвестиції шляхом підвищення 
інвестиційної активності індивідуальних інвесторів. Ця функція виконує завдання забезпе-
чення додаткового обсягу інвестицій у виробництво національного продукту;

– активізація процесів перерозподілу та мобільності капіталів шляхом фінансового за-
безпечення нових та ефективних видів економічної діяльності за рахунок вилучення капі-
талів із традиційних сфер застосування;

– зниження процентних ставок шляхом збільшення надходження ресурсів на фінансові 
ринки через фінансових посередників, що спричиняє зниження вартості залучення капіта-
лів для реального сектора економіки.
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2. Функції як специфічні завдання, що виконуються фінансовими посередниками в 
рамках конкретного виду економічної діяльності:

– подолання бар’єрів невизначеності, у зв’язку з тим, що з погляду індивідуального інвес-
тора фінансові посередники – це відносно відкриті установи, вірогідність шахрайства яких 
є набагато нижчою, ніж підприємств реального сектора. У рамках цієї функції фінансові по-
середники забезпечують подолання психологічних бар’єрів, залучаючи не схильних до ри-
зику інвесторів до інвестиційних процесів;

– професійний вибір об’єктів інвестування шляхом проведення аналізу інформації про 
об’єкти інвестування на предмет потенційної прибутковості й ризику вкладання коштів та 
професійний вибір найпривабливіших об’єктів інвестування;

– економія на масштабах операцій – кожен окремо взятий індивідуальний інвестор у разі 
ведення ним операцій на фінансових ринках самостійно (наприклад, надання позик), зму-
шений зазнавати значних трансакційних витрат у процентному відношенні до отриманих 
доходів (оплачуючи послуги брокерів, нотаріусів, оцінювачів та ін.). Фінансові посередники 
роблять ці витрати для індивідуальних інвесторів несуттєвими по щодо отриманих доходів;

– диверсифікація активів та уникнення ризиків інвестування – інвестування у велику 
кількість фінансових активів (надання кредитів великій кількості позичальників або при-
дбання цінних паперів багатьох клієнтів) забезпечує суттєве зниження ризиків інвестуван-
ня для індивідуальних інвесторів;

– моніторинг та управління ризиками інвестування – функція, яка полягає в постійному 
моніторингу фінансового стану об’єктів інвестування й оперативному регулюванні зростан-
ня інвестиційних ризиків. Ця функція є логічним продовженням функції відбору об’єктів 
інвестування;

– контроль за діяльністю позичальників – ця функція тісно переплітається з функцією 
моніторингу та управління ризиками.

3. Функції інформаційного посередництва:
– інформаційне посередництво в прямій формі – консультації індивідуальних інвесторів 

з питань інвестування, різні види економічного аналізу можливих напрямків інвестування, 
видання різноманітних бюлетенів економічної інформації;

– інформаційне посередництво в непрямій (опосередкованій) формі, під якою розуміють 
управління капіталом. Непряме інформаційне посередництво пов’язане із специфічною 
формою оплати інформації власником капіталу, яка полягає в передачі власником капіталу 
своїх ресурсів фінансовому посереднику.

Перелік проблем макро- і мікрорівня, які вирішують фінансові посередники [45,  
с. 98–99]:

1. Проблеми макрорівня:
– перетворення заощаджень і вільних ресурсів у інвестиції;
– здійснення перерозподілу фінансових потоків капіталу між інституційними секторами 

економіки;
– розширення можливостей додаткового фінансування реального сектора;
– збільшення надходжень інвестицій і кредитів для розвитку еко номіки;
– виявлення ефективних у конкретних ситуаціях фінансових інсрументів;
– управління рухом, структурою інвестицій, і як наслідок, вплив на структуру економіки 

в цілому.
2. Проблеми мікрорівня:
– зменшення рівня фінансових ризиків для постачальників капі талу шляхом надання 

страхових послуг і портфельного управління активами;
– зменшення невизначеності у фінансовій діяльності;
– стимулювання підприємницької активності шляхом належного фінансування і участі в 

управлінні (у капіталі інших структур).
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Види фінансових посередників. Особливої уваги заслуговує класифікація фінансового 
посередництва. Щодо цього питання нема єдиної точки зору ні у вітчизняній, ні в зарубіж-
ній літературі. У вітчизняній літературі найпоширенішим є інституційний поділ фінансових 
посередників на дві групи (рис. 14.1):

1) банки;
2) небанківські фінансово-кредитні установи, які інколи називають ще спеціалізова-

ними фінансово-кредитними установами, чи парабанками [74]. 

 

 
 

Фінансові посередники 

Банківські установи Небанківські установи 

 

Комерційні 
банки 

Спеціалізовані небанківські 
фінансово-кредитні установи 

Універсальні Спеціалізовані 

Ощадні 

Іпотечні 

Інвестиційні 

Клірингові 

Страхові компанії 

Ломбарди 

Лізингові компанії 

Факторингові компанії 

Пенсійні фонди 

Інвестиційні фонди 

Інвестиційні компанії 
компанії 

Фінансові компанії 

Кредитні спілки 
компанії 

Рис. 14.1. Інституційна класифікація фінансових посередників

Джерело: [74].

В американській літературі фінансових посередників заведено поділяти на три групи 
(за видами пропонованих послуг):

• депозитно-кредитні інституції (комерційні банки, кредитні спілки, ломбарди – залуча-
ють кошти клієнтів і учасників та надають кредити клієнтам і учасникам);

• контрактно-ощадні інституції (недержавні пенсійні фонди, страхові компанії – здійсню-
ють довгострокове накопичення коштів);

• інвестиційні посередники (інвестиційні фонди, інвестиційні компанії, інвестиційні бан-
ки – об’єднують кошти індивідуальних інвесторів та розміщують їх у різноманітних фінан-
сових активах з метою отримання прибутку) [26, с. 51–52; 122, c. 351].
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14.2. Банки як провідні суб’єкти фінансового посередництва

Головною ланкою кредитної системи будь-якої країни є банківська система.
Серед фінансових посередників найважливіше місце посідають банки, тому що:
• через розрахункові операції на банки припадає більша частка в перерозподілі позичко-

вих капіталів на грошовому ринку, ніж на будь-який інший вид фінансових посередників;
• за своїм функціональним призначенням банки беруть участь у формуванні пропозиції 

грошей і мають можливість безпосеред ньо впливати на ринкову кон’юнктуру й економічне 
зростання, а інші посередники такої можливості не мають;

• банки мають можливість надавати економічним суб’єктам ши рокий асортимент по-
слуг, тоді як інші посередники спеціалізу ються на окремих, часто обмежених фінансових 
операціях [130].

Банк – це установа, що акумулює грошові кошти і заощадження та здійснює кредит-
но-розрахункові та інші операції. Банки виникають на основі товарно-грошових відносин 
і тому існують при різних суспільно-економічних формаціях [2]. Комерційний банк є кре-
дитно-фінансовим інститутом, що спеціалізується на прийманні депозитів, кредитуванні та 
розрахунковому обслуговуванні клієнтів, а також може надавати інші фінансові послуги.

Банківська система – це законодавчо визначена, структурована сукупність фінансових 
посередників, які займаються банківською діяль ністю на постійній професійній основі і 
функціонально пов’язані в самостійну економічну структуру [45, c. 103].

Функції банківської системи:
1. Емісійна – банківська система управляє пропозицією грошей – найважливіша функція.
2. Трансформаційна – банки, мобілізуючи вільні кошти одних суб’єктів господарювання і 

передаючи їх іншим суб’єктам, мають можливість змінювати (трансформувати) величину й 
терміни грошових капіталів та фінансові ризики.

3. Стабілізаційна – забезпечення стабільності банківської діяль ності та грошового рин-
ку. Виконання банківською системою стабілізаційної функції здійснюється через:

– приймання низки законів та інших нормативних актів, що ре гулюють діяльність бан-
ківської системи від Центрального банку до вузькоспеціалізованих комерційних банків;

– створення дієвого механізму державного контролювання та на гляду за дотриманням 
цих законів та за діяльністю банків [45, c. 103].

Заходи щодо забезпечення стабільності банківської діяльності:
 страхування банківських депозитів, насамперед фізичних осіб;
 створення внутрішньобанківських резервів для покривання збитків від кредитних ри-

зиків;
 централізоване встановлення економічних нормативів для тих напрямів банківської 

діяльності, які найбільше пов’язані з ризи ками;
 централізований нагляд і контролювання банківської діяльності;
 централізоване рефінансування комерційних банків тощо [45, c. 103–104].
Основні риси банківської системи:
Загальні риси:
1) поєднання однотипних елементів, які підпорядковуються одна ковим цілям;
2) динамічність системи (банківська система постійно розвивається);
3) закритість системи. Банківська система є системою «закритого типу», що проявляєть-

ся в концентрації уваги її суб’єктів переважно на специфічній діяльності, пов’язаній із гро-
шовою сферою. Наприклад, банкам в Україні заборонено займатися виробничою діяльніс-
тю, торгівлею, страховою діяльністю тощо; суб’єктам інших систем заборонено займатися 
суто банківською діяльністю;

4) саморегуляція системи (банківська система також має здатність саморегулюватися: 
якщо один із банків збанкрутує, його «нішу» негайно займають інші банки) [45, c. 104].

Специфічні риси:
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 дворівнева побудова (існує також однорівнева побудова бан ківської системи);
 поглиблене централізоване регулювання діяльності кожного банку окремо і банків-

ської діяльності в цілому;
 централізований механізм контролювання і регулювання руху банківських резервів;
 наявність загальносистемної інфраструктури, що забезпечує функціональну взаємодію 

окремих банків;
 гнучке поєднання високого рівня централізованої керованості банківської системи зі 

збереженням повної економічної само стійності та відповідальності за результати своєї ді-
яльності кож ного окремого банку, який входить у систему [45, c. 104–105].

У механізмі функціонування кредитної системи держави велика роль належить комер-
ційним банкам, які є представниками другого рівня банківської системи.

Комерційні банки – це основна ланка кредитної системи, оскільки вони відіграють ак-
тивну роль в економічному житті держави, а саме:

– акумулюють основну частину кредитних ресурсів і надають своїм клієнтам повний 
комплекс фінансових послуг, включаючи кредитування, залучення депозитів, розрахункове 
обслуговування, купівлю-продаж і зберігання цінних паперів, іноземної валюти;

– видають гарантії, виступають посередниками при веденні комерційних справ, 
 операцій; 

– сприяють створенню ринкової кон’юнктури та ін. [4, c. 7].
Тобто, вони є багатофункціональними організаціями, що діють у різних секторах ринку 

позичкового капіталу.
Таким чином, комерційні банки – це багатопрофільні кредитні установи, що здійсню-

ють операції в різних секторах ринку позичкових капіталів, обслуговуючи підприємства 
всіх галузей економіки та населення.

Завдання банків полягає у забезпеченні безперебійного грошового обігу й обороту по-
зичкового капіталу, кредитуванні підприємств, держави і населення, створенні умов для 
нагромадження капіталу в економіці [4, c. 7].

Основні функції комерційних банків:
– мобілізація тимчасово вільних грошових коштів різних суб’єктів ринку та перетворен-

ня їх у позичковий капітал;
– кредитування підприємств, держави, населення;
– емісія кредитних грошей;
– здійснення розрахунків та платежів у господарстві;
– емісійно-засновча, або інвестиційна функція;
– консультаційні послуги, надання економічної та фінансової інформації, фінансові по-

слуги (лізинг, факторинг, траст та ін.) [4, c. 8].
Виконуючи функцію мобілізації тимчасово вільних грошових коштів та перетво-

рення їх у капітал, банки акумулюють грошові доходи та заощадження у формі вкладів. 
Вкладник отримує процент або банківські послуги. Нагромадження та заощадження, які 
сконцентровані у вкладах перетворюються у позичковий капітал, який використовується 
банками для надання підприємствам та підприємцям, які у свою чергу вкладають ці кошти 
у розширення виробництва, купівлю нерухомості і т. ін.

 Важливе економічне значення має функція кредитування підприємств, держави та 
населення. Пряме надання у позику вільних грошових капіталів їх власниками позичальни-
кам у практичному житті стикається з труднощами. Тому банк виступає у ролі фінансового 
посередника, отримуючи при цьому грошові кошти у кредиторів та надає їх позичальникам. 
За рахунок кредитів комерційних банків здійснюється фінансування промисловості, сіль-
ського господарства, торгівлі, забезпечується розширене відтворення.

Випуск кредитних грошей – це специфічна функція, яка відрізняє комерційні банки 
від інших фінансових інститутів. Комерційні банки є емітентами кредитних засобів обігу, 
здійснюючи кредитно-грошову емісію, коли надають позики своїм клієнтам. В результаті 
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грошова маса в обігу збільшується, і навпаки – коли позики повертаються, грошова маса 
зменшується. Центральний банк, з метою недопущення надлишкової емісії грошей, регу-
лює процес кредитування комерційними банками, тобто процес створення грошей.

Забезпечення розрахунково-платіжного механізму у господарстві. Комерційні банки 
виступають у ролі посередників у платежах та розрахунках для своїх клієнтів.

Емісійно-засновча, або інвестиційна функція здійснюється комерційними банками 
шляхом випуску та розміщення цінних паперів (акцій, облігацій). При цьому банки стають 
каналами, які забезпечують напрями заощаджень для виробничих цілей. Ринок цінних па-
перів доповнює систему банківського кредиту та взаємодіє з нею.

Комерційні банки надають своїм клієнтам різні фінансові та консультаційні послуги. У 
них є можливості постійно контролювати економічну ситуацію, надавати інформацію своїм 
клієнтам по широкому колу економічних та фінансових проблем. Вони також надають своїм 
клієнтам різноманітні фінансові послуги – лізингові, факторингові, трастові послуги та інші 
[4, c. 8–9].

14.3. Небанківські фінансово-кредитні установи

Небанківські фінансово-кредитні установи – це фінансові посередники грошового 
ринку, які здійснюють акумуляцію заощаджень і нагромаджень та розміщення їх у дохідні 
активи: цінні папери та кредити (переважно довгострокові) [130]. 

За своїм загальним функціональним призначенням вони аналогічні банкам, але все ж 
таки помітно відрізняються від останніх.

Посередницька діяльність небанківських фінансово-кредитних установ відрізняється від 
банківської діяльності за наступними напрямами:

– вона не пов’язана з тими операціями, які визнані як базові банківські. Якщо зако-
нодавство окремих країн і дозволяє виконувати подібні операції окремим з таких установ, 
то рано чи пізно останні підпадають під вимоги банківського законодавства і набувають 
статусу банків. Підтвердженням цього є доля американських позичково-ощадних інститу-
цій, які до 80-х років хоч і виконували традиційно банківські депозитні операції, з правового 
погляду вважалися небанківськими фінансовими посередниками. Розпочате у 1980 р. дере-
гулювання банківської діяльності в США привело до розширення операцій цих інституцій 
і підпорядкування їх ФРС у всьому, що стосується створення чекових депозитів. Сьогодні в 
американській літературі їх стали відносити до категорії банківських посередників;

– вона не зачіпає процесу створення депозитів і не впливає на динаміку пропозиції 
грошей, а отже немає потреби контролювати їх діяльність так само ретельно, як банків-
ську, насамперед поширюючи на них вимоги обов’язкового резервування. Тому законодав-
ство всіх країн дає їм інший статус, ніж банкам;

– вона є вузькоспеціалізованою. Спеціалізація небанківських посередників здійснюєть-
ся за характером залучення вільних грошових коштів кредиторів та за тими додатковими 
послугами, які надають фінансові посередники своїм кредиторам [27, с. 438].

Разом з тим, небанківські фінансово-кредитні установи у своїй діяльності мають багато 
спільного з банками:

– функціонують у тому самому секторі грошового ринку, що й банки, – у секторі опо-
середкованого фінансування;

– формуючи свої ресурси (пасиви), вони випускають, подібно до банків, боргові зо-
бов’язання, які менш ліквідні, ніж зобов’язання банків, проте теж можуть реалізовуватися 
на ринку як додатковий фінансовий інструмент;

– розміщуючи свої ресурси в дохідні активи, вони купують боргові зобов’язання, ство-
рюючи, подібно до банків, власні вимоги до інших економічних суб’єктів, хоч ці вимоги 
менш ліквідні і більш ризиковані, ніж активи банків;
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– діяльність їх щодо створення зобов’язань і вимог ґрунтується на тих самих заса-
дах, що й банків: їх зобов’язання менші за розмірами, більш ліквідні і коротші за термінами, 
ніж власні вимоги, внаслідок чого їх платежі за зобов’язаннями менші, ніж надходження за 
вимогами, що створює базу для прибуткової діяльності. Перетворюючи одні зобов’язання 
в інші, вони, як і банки, забезпечують трансформацію руху грошового капіталу на ринку – 
трансформацію строкову, обсягову і просторову, а також трансформацію ризиків шляхом 
диверсифікації [27, с. 438].

Парабанківська система – це система, елементами якої є сукупність різноманітних видів 
небанківських фінансово-кредитних інститутів у їх взаємозв’язку та взаємозалежності, що 
існує в тій чи іншій країні в певний історичний проміжок часу, та функціонує в межах єдино-
го фінансового механізму. Парабанківська система, переважно, функціонує у вузьких секто-
рах ринку, де вимагаються спеціальні знання та технічні засоби і прийоми, особливо в таких 
сферах, як: залучення дрібних заощаджень домогосподарств; фінансування інноваційної ді-
яльності; страхування; мікрокредитування; забезпечення соціальних гарантій; довгостро-
кове інвестування капіталу; розміщення цінних паперів промислових підприємств [67].

А. О. Харламова зазначає, що головна функція небанківських фінансово-кредитних уста-
нов – це акумуляція заощаджень населення [124, c. 60].

П. П. Антонюк та І. М. Михайловська розглядають такі функції небанківських фінансо-
во-кредитних установ (НБФКУ):

1) пенсійна функція НБФКУ допомагає уникати таких соціальних ризиків, як старість 
(досягнення пенсійного віку) та бідність. Сутність пенсійної функцій НБФКУ полягає в тому, 
що громадяни можуть забезпечити свої соціальні потреби після досягнення ними пенсійно-
го віку шляхом участі у третьому рівні пенсійної системи. А саме в доповненні державного 
пенсійного забезпеченні кожен громадянин має можливість забезпечити свій похилий вік 
як у недержавному пенсійному фонді, так і в страховій компанії;

2) страхова функція є найбільш специфічною, тому що її можуть виконувати лише стра-
хові компанії. Соціальна спрямованість цієї функції полягає вже в самій назві страхування 
або убезпечення від настання певних соціальних ризиків, таких як: тимчасова непрацез-
датність; хвороба; інвалідність; смерть годувальника; нещасний випадок на виробництві; 
смерть; старість (досягнення пенсійного віку); інші;

3) кредитна функція НБФКУ – допомагає запобігти таким соціальним ризикам, як: бід-
ність; безробіття та інші. Взагалі до кредитів, які можуть виконувати функції щодо запо-
бігання соціальних ризиків слід віднести такі кредити, як лізинговий, іпотечний, освіта в 
кредит та інші. 

4) інвестиційна функція НБФКУ не є соціально-орієнтованою і слугує для забезпечення 
можливості виконання інших функцій НБФКУ [5, c. 16].

За способом залучення коштів виділяють такі види небанківських фінансово-кредитних 
установ:

1) договірні фінансові посередники, які залучають кошти на підставі договору з креди-
тором (інвестором);

2) інвестиційні фінансові посередники, які залучають кошти через продаж кредиторам 
(інвесторам) своїх акцій, облігацій, паїв тощо [27, c. 438].

Усередині кожної з цих груп фінансові посередники класифікуються за видами послуг, 
які вони надають своїм кредиторам понад доходи на залучені кошти. У групі договірних 
посередників за цим критерієм можна виокремити:

– страхові компанії;
– пенсійні фонди;
– ломбарди;
– лізингові компанії;
– факторингові компанії.
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Усередині групи інвестиційних посередників за цим критерієм можна виокремити:
– інвестиційні фонди;
– інвестиційні компанії
– фінансові компанії;
– кредитні спілки та ін.

Контрольні питання:
1. Дайте визначення фінансового посередництва.
2. Якими є переваги фінансового посередництва?
3. Сутність та завдання фінансових посередників.
4. У чому полягають функції фінансових посередників?
5. Які проблеми макро- та мікрорівня вирішують фінансові посередники?
6. Які розрізняють види фінансових посередників?
7. У чому полягають спільні риси банківських і небанківських фінансових посередників?
8. У чому полягають відмінні риси банківських і небанківських фінансових посередників?
9. Що таке банк та які функції він виконує?
10. Які є види та функції небанківських фінансово-кредитних установ?
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ТЕМА 15. 
КОМЕРЦІЙНІ БАНКИ

15.1. Поняття, призначення та класифікація комерційних банків.
15.2. Походження та розвиток комерційних банків.
15.3. Пасивні та активні операції комерційних банків. 
15.4. Фінансові послуги комерційних банків.

Основні поняття: пасивні операції, активні операцій, розрахунково-касове 
обслуговування, банківська послуга, банківська операція, капітал банку, комерцій-
ний банк, кліринговий банк, державний банк, кооперативний банк, ощадний банк, 
іпотечний банк, інвестиційний банк.

15.1. Поняття, призначення та класифікація комерційних банків

Згідно з Господарським кодексом України, банки – це фінансові установи, функціями 
яких є залучення у вклади грошових коштів громадян і юридичних осіб та розміщення за-
значених коштів від свого імені, на власних умовах і на власний ризик, відкриття та ведення 
банківських рахунків громадян та юридичних осіб.

Згідно із Законом України «Про банки і банківську діяльність», банк має право нада-
вати банківські та інші фінансові послуги (крім послуг у сфері страхування), а також здійс-
нювати іншу діяльність.

Б анк має право здійснювати банківську діяльність на підставі банківської ліцензії шля-
хом надання банківських послуг.

Д о банківських послуг належать:
1 ) залучення у вклади (депозити) коштів та банківських металів від необмеженого кола 

юридичних і фізичних осіб;
2 ) відкриття та ведення поточних (кореспондентських) рахунків клієнтів, у тому числі у 

банківських металах, та рахунків умовного зберігання (ескроу).
Ескроу – це рахунок, за яким банк зобов’язується приймати та зараховувати на рахунок 

умовного зберігання, відкритий клієнту (власнику рахунку), грошові кошти, отримані від 
власника рахунку, і перераховувати такі кошти особі(-ам), зазначеній(-им) власником ра-
хунку (бенефіціару або бенефіціарам).

Рахунок ескроу використовується в Україні для обслуговування процедури примусового 
викупу акцій (squeeze-out). Процедура примусового викупу акцій (squeeze-out) – це проце-
дура, яка дає можливість власникові 95% акцій акціонерного товариства викупити акції в 
інших акціонерів;

3) р озміщення залучених у вклади (депозити), у тому числі на поточні рахунки, коштів та 
банківських металів від свого імені, на власних умовах та на власний ризик.

Банк івські послуги дозволяється надавати виключно банку. Центральний депозитарій 
цінних паперів має право провадити окремі банківські операції на підставі ліцензії на здійс-

ТЕМА 15. 
КОМЕРЦІЙНІ БАНКИ
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нення окремих банківських операцій, що видається у встановленому Національним банком 
України порядку.

Банк має право надавати своїм клієнтам (крім банків) фінансові послуги, у тому числі 
шляхом укладення з юридичними особами (комерційними агентами) агентських договорів. 
Перелік фінансових послуг, що банк має право надавати своїм клієнтам (крім банків) шля-
хом укладення агентських договорів, встановлюється Національним банком України. Банк 
зобов’язаний повідомити Національний банк України про укладені ним агентські договори. 
Національний банк веде реєстр комерційних агентів банків та встановлює вимоги до них. 
Банк має право укладати агентський договір з юридичною особою, яка відповідає встанов-
леним Національним банком України вимогам.

Банк, крім надання фінансових послуг, має право здійснювати також діяльність щодо:
1) інвестицій;
2) випуску власних цінних паперів;
3) випуску, розповсюдження та проведення лотерей;
4) зберігання цінностей або надання в майновий найм (оренду) індивідуального банків-

ського сейфа;
5) інкасації коштів та перевезення валютних цінностей;
6) ведення реєстрів власників іменних цінних паперів (крім власних акцій);
7) надання консультаційних та інформаційних послуг щодо банківських та інших фінан-

сових послуг.
Банкам забороняється здійснювати ризикову діяльність, що загрожує інтересам вклад-

ників чи інших кредиторів банку.
Перелік ознак, наявність яких є підставою для висновку Національного банку України 

про провадження банком ризикової діяльності, що загрожує інтересам вкладників чи інших 
кредиторів банку, визначається нормативно-правовим актом Національного банку України 
та оприлюднюється у встановленому законом порядку.

Банкам забороняється діяльність у сфері матеріального виробництва, торгівлі (за винят-
ком реалізації пам’ятних, ювілейних і інвестиційних монет) та страхування, крім виконання 
функцій страхового посередника.

Спеціалізованим банкам (за винятком ощадного) забороняється залучати вклади (депо-
зити) від фізичних осіб в обсягах, що перевищують 5 відсотків капіталу банку.

Банк може мати у власності нерухоме майно загальною вартістю не більше 25 відсотків 
капіталу банку. Це обмеження не поширюється на:

1) приміщення, яке забезпечує технологічне здійснення банківських функцій;
2) майно, яке перейшло банку у власність на підставі реалізації прав заставодержателя 

відповідно до умов договору застави;
3) майно, набуте банком з метою запобігання збиткам, за умови, що таке майно має бути 

відчужено банком протягом одного року з моменту набуття права власності на нього.
Банкам забороняється здійснювати без відображення в зобов’язаннях та активах банку 

операції шляхом залучення коштів фізичних осіб з метою їх прямого розміщення в кредити.
Згідно з Господарським кодексом України, щодо організаційно-правових форм, банки 

створюються у формі акціонерного товариства або кооперативного банку.
Акціонерне товариство – це господарське товариство, статутний капітал якого поділено 

на визначену кількість часток однакової номінальної вартості, корпоративні права за яки-
ми посвідчуються акціями.

Кооперативний банк – це банк, створений суб’єктами господарювання, а також іншими 
особами за принципом територіальності на засадах добровільного членства та об’єднання 
пайових внесків для спільної грошово-кредитної діяльності. Відповідно до закону можуть 
створюватися місцеві та центральний кооперативні банки.

Статутний капітал кооперативного банку поділяється на паї. Кожний учасник кооперативно-
го банку незалежно від його участі (паю) у статутному капіталі банку має право одного голосу.
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Згідно з Господарським кодексом України, банки є юридичними особами. Банки мо-
жуть функціонувати як універсальні або як спеціалізовані – ощадні, інвестиційні, іпотечні, 
розрахункові (клірингові).

Згідно з постановою НБУ «Про затвердження Інструкції про порядок регулювання діяль-
ності банків в Україні» наводяться лише критерії визначення таких видів спеціалізованих 
банків, як ощадний банк та банк довірчого управління.

Зокрема, банк набуває статусу спеціалізованого ощадного банку, якщо більше ніж  
50 відсотків пасивів банку є вкладами фізичних осіб (незалежно від типу активів).

Банк набуває статусу спеціалізованого банку довірчого управління, якщо обсяг опера-
цій за договорами довірчого управління становить 100 і більше відсотків сукупних акти-
вів банку.

Згідно з економічною літературою, трастові (довірчі) послуги комерційних банків – це 
довірчі послуги з управління і розпорядження коштами клієнтів банку, їхніми цінними па-
перами та іншими активами. Надаючи трастові послуги, банк проводить операції з майном 
клієнта (довірителя) і стає повноважним посередником між ринком і клієнтом, приймаючи 
інвестиційні й управлінські рішення в інтересах свого клієнта і розподіляючи у разі необ-
хідності кошти для забезпечення зобов’язань клієнта. До трастових послуг належать при-
дбання і продаж цінних паперів клієнта з метою максимізації його прибутку, контроль за 
отриманням прибутків на користь клієнта (дивідендів, процентів та ін.), ведення особистих 
банківських рахунків клієнта (оплата його рахунків, одержання належних йому платежів та 
ін.). Діяльність банку як довіреного агента в інтересах клієнтів здійснюється в тих напря-
мах, які передбачені контрактом між банком (гарантом) і клієнтом (довірителем) протягом 
певного часу. Проведення трастових операцій потребує більш широкого діапазону профе-
сійних навичок, ніж інші види банківської справи: необхідне знання законодавства, досвід 
інвестиційної діяльності, навички в управлінні власністю та ін. [20].

Активи, якими розпоряджаються банки в інтересах своїх клієнтів, належать не бан-
ку, а довірителям. Будь-які прибутки або збитки від активів, гарантом яких виступає банк, 
також належать не банку, а довірителям. Банк, як правило, не одержує процентного прибут-
ку від управління активами довірителя, його винагородою є комісія за надання послуги. 
Надаючи трастові послуги, банк передусім враховує інтереси своїх клієнтів, тоді як в інших 
банківських послугах більше уваги приділяється інтересам банку [20].

В економічній літератури визначають сутність основних видів спеціалізованих банків:
1) ощадний банк – це фінансовий інститу т, діяльність якого базується на залученні за-

ощаджень населення у формі вкладів і їх використанні на ринку міжбанківських кре дитів та 
через надання споживчих позик;

2) іпотечний банк – кредитно-фінансова установа, що спеціалізується на видачі довго-
строкових позичок (іпотечного кредиту) під заставу нерухомості – землі і міських будівель. 
Ресурси іпотечного банку складаються з власних нагромаджень і іпотечних облігацій – дов-
гострокових цінних паперів, що випускаються під забезпечення нерухомим майном і що 
приносять фіксований відсоток. У сучасних умовах функції іпотечного банку можуть вико-
нувати комерційні банки, страхові компанії й інші кредитно-фінансові установи;

3) розрахунковий (кліринговий) банк – банківська установа, що здійснює діяльність 
виключно з розрахункового обслуговування угод, які були укладені на організованих бір-
жових та позабіржових фінансових ринках, а також надає відповідні послуги, пов’язані з ви-
конанням розрахунків за взаємними зобов’язаннями третіх сторін;

4) інвестиційний банк – спеціалізований банк, що займається фінансуванням та довго-
строковим кредитуванням різних галузей, головним чином промисловості, торгівлі і тран-
спорту. Інвестиційні банки мобілізують переважну частину своїх ресурсів шляхом випуску 
власних акцій і облігацій, а також отримання кредитів від комерційних банків. Разом з тим 
вони відіграють активну роль у випуску та розміщенні акцій промислових та інших компа-
ній [10].
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Існує два типи інвестиційних банків. Банки першого типу займаються винятково тор-
гівлею і розміщенням цінних паперів, банки другого типу – довгостроковим кредитуванням 
[10].

Інвестиційні банки першого типу, як правило, виступають в ролі засновників, органі-
заторів емісії цінних паперів, а також гарантів, які діють на комісійних засадах або виплачу-
ють заздалегідь встановлену суму незалежно від подальшого розміщення акцій і облігацій. 
Вони можуть діяти також в якості агентів, які купують певну частину цінних паперів, що не 
розміщена компанією, а також як фінансові консультанти з цінних паперів та іншим аспек-
там діяльності торговельних, промислових і транспортних корпорацій [10].

За дорученням корпорацій і держави, які потребують довгострокових вкладень і вдають-
ся до випуску акцій і облігацій, банки беруть на себе визначення розміру, умов і терміну 
емісії, вибір типу цінних паперів, а також обов’язки з розміщення та організації вторинно-
го обігу. Установи цього типу гарантують купівлю випущених цінних паперів, набуваючи 
і продаючи їх за свій рахунок або організовуючи для цього банківські синдикати, надають 
покупцям акції і облігації.

Інвестиційні банки першого типу в даний час проводять операції, як правило, з цінними 
паперами корпоративного сектора економіки. Розміщуючи акції і облігації, вони служать 
посередниками для отримання грошових коштів підприємствами промисловості, транспор-
ту і торгівлі.

Як правило, ресурси інвестиційних банків першого типу, необхідні їм на період між ви-
платою емітенту суми розміщення і отриманням грошей з передплатників на цінні папери, 
утворюються за рахунок власних коштів і позик, які можуть надаватися як комерційни-
ми банками, так і іншими кредитно- фінансовими інститутами [10]. 

Інвестиційний банк другого типу може бути створений на акціонерної основі, змішаній 
формі власності за участю держави і чисто державної. Головна функція таких банків поля-
гає в середньостроковому і довгостроковому кредитуванні різних галузей господарства, а 
також спеціальних цільових проєктів, пов’язаних з впровадженням передових технологій і 
досягнень науково-технічного прогресу [10].

Ресурси цих банків формуються за рахунок власних коштів (акціонерний капітал і ре-
зервний фонд), депозитів, кредитів комерційних банків та інших кредитно-фінансових 
інститутів. Більшу частину пасивів складають депозити юридичних і фізичних осіб, а також 
залучені кредити комерційних банків. Активні операції складаються в основному з серед-
ньострокових і довгострокових кредитів (до 60–70%), а іншу частину складають вкладення 
в цінні папери [10]. 

Щодо особливостей управління комерційними банками в Україні варто зазначити, що 
вищим органом управління банку є загальні збори учасників банку. Виконавчим органом 
банку, що здійснює поточне управління, є правління банку. Банк зобов’язаний створити 
наглядову раду, що здійснює контроль за діяльністю виконавчого органу, захист прав 
вкладників, інших кредиторів та учасників банку. Рада банку не бере участі в поточному 
управлінні банком. Банк утворює постійно діючий підрозділ внутрішнього аудиту, який є 
складовою системи внутрішнього контролю. Підрозділ внутрішнього аудиту підпорядкову-
ється раді банку та звітує перед нею, діє на підставі положення, затвердженого радою банку.

Загальні збори можуть вирішувати будь-які питання діяльності акціонерного то-
вариства.

До виключної компетенції загальних зборів належить:
1) визначення основних напрямів діяльності акціонерного товариства;
2) внесення змін до статуту товариства;
3) прийняття рішення про анулювання викуплених акцій;
4) прийняття рішення про зміну типу товариства;
5) прийняття рішення про розміщення акцій;
6) прийняття рішення про збільшення статутного капіталу товариства;
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7) прийняття рішення про зменшення статутного капіталу товариства;
8) прийняття рішення про дроблення або консолідацію акцій;
9) затвердження положень про загальні збори, наглядову раду, виконавчий орган та ре-

візійну комісію (ревізора) товариства, а також внесення змін до них;
10) затвердження інших внутрішніх документів товариства, якщо це передбачено стату-

том товариства;
11) затвердження річного звіту товариства;
12) розподіл прибутку і збитків товариства з урахуванням вимог, передбачених законом;
13) прийняття рішення про викуп товариством розміщених ним акцій, крім випадків 

обов’язкового викупу акцій, визначених законодавством;
14) прийняття рішення про форму існування акцій;
15) затвердження розміру річних дивідендів з урахуванням вимог, передбачених  законом;
16) прийняття рішень з питань порядку проведення загальних зборів;
17) обрання членів наглядової ради, затвердження умов цивільно-правових договорів, 

трудових договорів (контрактів), що укладатимуться з ними, встановлення розміру їх вина-
городи, обрання особи, яка уповноважується на підписання договорів (контрактів) з члена-
ми наглядової ради;

18) прийняття рішення про припинення повноважень членів наглядової ради, за винят-
ком випадків, встановлених цим Законом;

19) обрання членів ревізійної комісії (ревізора), прийняття рішення про дострокове при-
пинення їх повноважень;

20) затвердження висновків ревізійної комісії (ревізора);
21) обрання членів лічильної комісії, прийняття рішення про припинення їх  повноважень;
22) прийняття рішення про вчинення значного правочину, якщо ринкова вартість май-

на, робіт або послуг, що є предметом такого правочину, перевищує 25 відсотків вартості 
активів за даними останньої річної фінансової звітності товариства;

23) прийняття рішення про виділ та припинення товариства, про ліквідацію товариства, 
обрання ліквідаційної комісії, затвердження порядку та строків ліквідації, порядку розподі-
лу між акціонерами майна, що залишається після задоволення вимог кредиторів, і затвер-
дження ліквідаційного балансу;

24) прийняття рішення за наслідками розгляду звіту наглядової ради, звіту виконавчого 
органу, звіту ревізійної комісії (ревізора);

25) затвердження принципів (кодексу) корпоративного управління товариства;
26) обрання комісії з припинення акціонерного товариства;
27) вирішення інших питань, що належать до виключної компетенції загальних зборів 

згідно із статутом товариства.
Повноваження з вирішення питань, що належать до виключної компетенції загальних 

зборів, не можуть бути передані іншим органам товариства.
Кількісний склад ради банку визначається статутом банку, але не може становити 

менше п’яти осіб.
До виключної компетенції ради банку належать такі функції:
1) затвердження стратегії розвитку банку відповідно до основних напрямів діяльності, 

визначених загальними зборами учасників банку;
2) затвердження бюджету банку, у тому числі бюджету підрозділу внутрішнього аудиту, 

та бізнес-плану розвитку банку;
3) визначення і затвердження стратегії та політики управління ризиками, процедури 

управління ними, а також переліку ризиків, їх граничних розмірів;
4) забезпечення функціонування системи внутрішнього контролю банку та контролю за 

її ефективністю;
5) контроль за ефективністю функціонування системи управління ризиками;
6) затвердження плану відновлення діяльності банку;
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7) визначення джерел капіталізації та іншого фінансування банку;
8) визначення кредитної політики банку;
9) визначення організаційної структури банку, у тому числі підрозділу внутрішнього 

 аудиту;
10) затвердження внутрішніх положень, що регламентують діяльність структурних під-

розділів банку;
11) призначення і звільнення голови та членів правління банку, керівника підрозділу 

внутрішнього аудиту;
12) здійснення контролю за діяльністю правління банку, внесення пропозицій щодо її 

вдосконалення;
13) визначення порядку роботи та планів підрозділу внутрішнього аудиту і контроль за 

його діяльністю;
14) визначення аудиторської фірми для проведення зовнішнього аудиту, затвердження 

умов договору, що укладається з нею, встановлення розміру оплати послуг;
15) розгляд висновку зовнішнього аудиту банку та підготовка рекомендацій загальним 

зборам учасників банку для прийняття рішення щодо нього;
16) контроль за усуненням недоліків, виявлених Національним банком України та інши-

ми органами державної влади та управління, які в межах компетенції здійснюють нагляд за 
діяльністю банку, підрозділом внутрішнього аудиту та аудиторською фірмою, за результа-
тами проведення зовнішнього аудиту;

17) прийняття рішення щодо створення дочірніх підприємств та участі в них, їх реорга-
нізації та ліквідації, створення відокремлених підрозділів банку, затвердження їх статутів і 
положень;

18) затвердження умов цивільно-правових, трудових договорів, що укладаються з члена-
ми правління банку та працівниками підрозділу внутрішнього аудиту, встановлення розмі-
ру їхньої винагороди, у тому числі заохочувальних та компенсаційних виплат;

19) забезпечення своєчасного надання (опублікування) банком достовірної інформації 
щодо його діяльності відповідно до законодавства;

20) скликання загальних зборів учасників банку, підготовка порядку денного загальних 
зборів учасників банку, прийняття рішення про дату їх проведення;

21) повідомлення про проведення загальних зборів учасників банку відповідно до зако-
нодавства;

22) прийняття рішення про розміщення банком цінних паперів, крім акцій;
23) прийняття рішення про викуп розміщених банком цінних паперів, крім акцій;
24) прийняття рішення про продаж акцій, раніше викуплених банком;
25) вирішення питань про участь банку у групах;
26) прийняття рішень про вчинення значних правочинів відповідно до законодавства;
27) прийняття рішення про обрання (заміну) депозитарної та/або клірингової установи 

та затвердження умов договору, що укладається з нею, встановлення розміру оплати  послуг;
28) надсилання у випадках, передбачених законодавством, пропозиції акціонерам про 

придбання належних їм акцій;
29) затвердження порядку здійснення операцій із пов’язаними з банком особами;
30) здійснення інших повноважень відповідно до статуту.
Правління банку очолює голова правління, який керує роботою правління банку та має 

право представляти банк без доручення. Заступники голови правління банку входять до скла-
ду правління банку за посадою. Голова правління банку несе персональну відповідальність за 
діяльність банку. Голова правління банку має право брати участь у засіданнях ради банку з 
правом дорадчого голосу. Голова правління не може очолювати структурні підрозділи банку.

До компетенції правління банку належить вирішення всіх питань, пов’язаних з керівниц-
твом поточною діяльністю банку, крім питань, що належать до виключної компетенції за-
гальних зборів учасників та ради банку.
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Банк утворює постійно діючий підрозділ внутрішнього аудиту, який є складовою сис-
теми внутрішнього контролю. Національний банк України встановлює вимоги до профе-
сійної підготовки працівників підрозділу внутрішнього аудиту. Підрозділ внутрішнього 
аудиту підпорядковується раді банку та звітує перед нею, діє на підставі положення, затвер-
дженого радою банку. Організація та порядок роботи підрозділу внутрішнього аудиту вста-
новлюються централізовано материнським банком для своїх дочірніх компаній. У дочірніх 
компаніях банку функції внутрішнього аудиту може виконувати підрозділ внутрішнього 
аудиту материнського банку.

Підрозділ внутрішнього аудиту здійснює такі функції:
1) перевіряє наявність та оцінює ефективність роботи систем управління ризиками, 

відповідність цих систем видам та обсягам здійснюваних банком операцій, і внутрішнього 
контролю банку;

2) перевіряє процес оцінки достатності капіталу з урахуванням ризиків банку;
3) здійснює моніторинг дотримання керівниками та працівниками банку вимог законо-

давства і внутрішніх положень банку, затверджених радою банку;
4) оцінює інформаційно-технічне забезпечення управління та проведення операцій;
5) перевіряє правильність ведення і достовірність бухгалтерського обліку та фінансової 

звітності;
6) перевіряє фінансово-господарську діяльність банку;
7) перевіряє відповідність кваліфікаційним вимогам та виконання професійних обов’яз-

ків працівниками банку;
8) виявляє та перевіряє випадки перевищення повноважень посадовими особами банку і 

виникнення конфлікту інтересів у банку;
9) перевіряє достовірність та вчасність надання інформації органам державної влади та 

управління, які в межах компетенції здійснюють нагляд за діяльністю банку;
10) інші функції, пов’язані із здійсненням нагляду за діяльністю банку.

15.2. Походження та розвиток комерційних банків

 Початки банківської діяльності сягають часів Стародавнього Вавилону, коли храми при-
ймали вклади на зберігання і видавали позички під проценти, беручи у клієнтів письмові 
зобов’язання чи заставу. Аналогічні операції, а також грошові розрахунки здійснювалися у 
Стародавній Греції жрецями, храмами і міняйлами-трапезитами, а у Стародавньому Римі – 
менсаріями. З падінням Римської імперії занепали і початки банківського ремесла. Розвиток 
виробництва і торгівлі у середні віки привів до відродження банківництва. У 1171 р. був 
заснований банк Венеції, а у ХIV–XV ст. банкіри вже були потужною суспільною силою [27, 
c. 462].

Слово «банк» має італійське походження. Словом «banco» (з італ. – «лава», «стіл», «лав-
ка») в XV–XVI ст. у Венеціанській республіці називали лавки, на яких міняйли і лихварі роз-
кладали монети і ділові папери. Найстарішим діючим банком у світі є Banca Monte dei Paschi 
di Siena (BMPS, MPS), розташований в Італії. Ця банківська установа засно вана в 1472 р. у 
місті Сієна для видачі дешевих кредитів найменш забезпеченим верствам населення міста. 
Сьогодні це один з найбільших комерційних банків в Італії [28, c. 591]. 

Донедавна найстаршим діючим банком у світі вважався швейцарський банк Wegelin & 
Co, іс торія створення якого датується 1466 р. Проте в січні 2013 р. банк Wegelin & Co заявив 
про при пинення своєї діяльності. Банки Швейцарії є найбільш надійними в світі. Швейцар-
ські банки не беруть участі в високо ризикованих фінансових операціях. Конфіденційність 
банківської інформації швейцарські банки га рантують відповідно до закону про банківську 
таємницю, який прийнято в 1713 р. [26, c. 591].

У багатьох країнах Європи банки виникли завдяки розвитку торгівлі. Вони створювали-
ся купцями для зберігання грошей і здійснення розрахунків. У подальшому банківська 
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справа набуває інтенсивного розвитку й удосконалення. Повноцінні гроші в банківських 
операціях поступово витісняються борговими розписками, записами на рахунках. З роз-
писок, іменних векселів виростає банкнота, розширюються застосування чеків, практика 
безготівкових розрахунків, що призводить до розвитку «жиробанків» (жиробанк – це банк, 
який здійснював безготівковий розрахунок шляхом перерахування сум з одного рахунку 
на інший). Кредитування значною мірою залишається в руках приватних банкірів-лихварів 
[27, c. 462]. 

Потужним поштовхом для активізації й удосконалення банківського бізнесу став роз-
виток капіталістичного виробництва. Батьківщиною класичного капіталізму, як відомо, є 
Англія, тому саме там найперше почали складатися основи і принципи банківської справи 
в її сучасному розумінні. Першим великим акціонерним банком, який широко розгорнув 
комерційне кредитування, був Англійський банк, за ним ряд інших [27, c. 462]. 

Якісно новим етапом у розвитку банківських операцій став перехід від діяльності, що ба-
зується передусім на емісії банкнот, наданні позичок з власних коштів, до кредитування за 
рахунок залучених коштів у формі клієнтських вкладів. Пріоритетними стають посеред-
ництво у платежах і кредитуванні. Швидко розвиваються пасивні операції – збирання, залу-
чення вільних коштів у населення, підприємців, торговців, що зумовлює розширення актив-
них операцій, і передусім «торгівлі грошима» (вигідного їх розміщення) з метою одержання 
прибутку. Власний капітал банків втрачає первісну функцію джерела активних операцій і 
слугує передусім фондом, який гарантує вклади клієнтів і платоспроможність банківської 
установи [27, c. 462]. 

Разом із розвитком функцій зростають і самі банки як особливі капіталістичні підприєм-
ства. У XVII ст. з’являються банки у формі акціонерних товариств, а наприкінці ХІХ ст. у роз-
винутих капіталістичних країнах акціонерні банки посідають провідні позиції. Під впливом 
концентрації виробництва у промисловості різко посилилась концентрація банків. Вона 
відбувалась шляхом інтенсивного зростання великих банків, об’єднання банків, а також по-
глинання одних банків іншими. На початок ХХ ст. у більшості капіталістичних країн провід-
ні позиції в кредитній системі зайняли кілька гігантських банків, які налічували сотні філій 
(відділень) і мали тісні зв’язки з промисловими монополіями. І зараз у країнах з розвинутою 
ринковою економікою концентрація банків дуже висока [27, c. 462–463]. 

У сучасних умовах банки західних країн виконують важливу роль у фінансуванні дер-
жави, розміщенні облігацій державних позик. У деяких країнах (Франції, Італії та ін.) дер-
жава володіє спеціалізованими комерційними банками. Існують різні форми державного 
регулювання банківської системи, іноді держава бере на себе гарантування банківських 
депозитів і позичок. У 70–80 роки ХХ ст. набула швидкого розвитку міжнародна діяль-
ність великих банків. Поряд з міжнаціональними корпораціями в промисловості та інших 
галузях з’явилися національні банківські монополії, які діють переважно за межами краї-
ни базування. Такі банки мають назву транснаціональних (ТНБ). Діяльність ТНБ має різні 
форми, що визначаються національними традиціями, законодавством тощо. Виникають 
також багатонаціональні угруповання, до яких входять великі банки різних країн, тобто 
утворюються консорціуми. З концентрацією банків пов’язана тенденція до їх універсаліза-
ції – розши рення великими банками кола операцій. Універсалізація поєднується з процесом 
спеціалізації банків. Обидві ці тенденції постійно взаємодіють. Серед спеціалізованих бан-
ків виділяються інвестиційні, ощадні, зовнішньоторговельні, сільськогосподарські, іпотеч-
ні тощо [27, c. 463]. 

Банки відіграють важливу роль у суспільстві. Вони забезпечують передання грошового 
капіталу зі сфер накопичення у сфери використання. Завдяки банкам діє механізм розподілу 
і перерозподілу капіталу за сферами і галузями 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 
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змінюється в умовах дальшого розвитку ринкової економіки. Вони стають надзвичайно 
важливими суспільними інституціями, від діяльності яких значною мірою залежить еконо-
мічне благополуччя держави, країни в цілому і кожної людини зокрема. Функції банків все 
більше виходять за межі простого фінансово-кредитного посередництва. Вони ста-
ють важливим механізмом проведення державної грошово-кредитної політики, а 
через неї – впливу на всі основні економічні процеси в суспільстві. Поряд з традиційними 
банківськими операціями (кредитуванням, розрахунками) розвиваються нетрадиційні. Це 
насамперед банківські послуги, серед яких чільне місце посідають трастові, гарантійні, кон-
сультативні та ін [27, c. 463].

Найбільші банки світу у 2019 році (за розміром активів) [139]:
1. Industrial & Commercial Bank of China – Китай;
2. China Construction Bank Corp. – Китай;
3. Agricultural Bank of China – Китай;
4. Bank of China – Китай;
5. Mitsubishi UFJ Financial Group – Японія;
6. HSBC Holdings (HSBC) – Велика Британія;
7. JPMorgan Chase & Co. (JPM) – США;
8. Bank of America (BAC) – США;
9. BNP Paribas – Франція; 
10. Credit Agricole Group – Франція.

15.3. Пасивні та активні операції комерційних банків

За економічним змістом та порядком відображення операцій банку у балансі виділяють:
1. Базові операції:
1.1. Пасивні операції – це операції банку з формування ресурсів для проведення актив-

них операцій. За видом банківських ресурсів розрізняють пасивні операції з формування 
власних, залучених (депозитних) та позичених (недепозитних) ресурсів. Пасивні операції 
банку із мобілізації власних ресурсів формують власний або балансовий капітал банку. Опе-
рації з мобілізації залучених та запозичених ресурсів формують зобов’язання банків перед 
його вкладниками, кредиторами та інвесторами. Оскільки за вартістю активи балансу збі-
гаються з пасивами, балансовий капітал банку визначається як залишкова вартість активів 
за вирахуванням зобов’язань.

1.2. Активні операції – це операції банку з розміщення мобілізованих ресурсів у кре-
дити, цінні папери, депозити, основні засоби і товарно-матеріальні цінності та інші активи 
з метою отримання доходу. Активні операції банки здійснюють у межах наявних ресурсів, 
тобто у межах залишку грошових коштів на кореспондентських рахунках ностро, що від-
криті в Національному банку України та в банках-кореспондентах (при проведенні операцій 
у безготівковому порядку), а також у межах залишку коштів у касі банку (при проведенні 
операцій з готівкою).

2. Додаткові операції (фінансові послуги) – це комісійно-посередницькі операції, які є 
супро відними щодо здійснення основних банківських операцій та спрямовані на задоволен-
ня потреб клієнтів і збільшення доходів банку. Серед них важливе місце належить гарантій-
ним, посередницьким та іншим подібним операціям [91, c. 32–33]. 

Банківські ресурси – це сукупність грошових коштів, які знаходяться у розпорядженні 
комерційних банків і використовуються ними для здійснення кредитних, інвестиційних та 
інших активних операцій [91, c. 35]. 

Вони формуються за допомогою наступних основних видів пасивних операцій:
– первинна емісія акцій комерційного банку;
– відрахування від прибутку банку на формування або збільшення фондів;
– отримання кредитів від центрального банку та на міжбанківському ринку; 
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– депозитні операції.
За допомогою перших двох видів пасивних операцій створюється перша група банків-

ських ресурсів – власні ресурси. 
Відповідно, залучені ресурси – це грошові кошти юридичних і фізичних осіб, залучені бан-

ком на вклади. Операції, пов’язані з таким залученням коштів, називаються депозитними, а 
саме залучення – депозитним [91, c. 35].

Запозичені ресурси – це кошти, одержані шляхом випуску облігацій або інших зобов’я-
зань чи на основі запозичень на міжбанківському ринку, в центральному банку. Таке залу-
чення коштів називається недепозитним. Спільним для залучених та позичених ресурсів є 
те, що це чужі для банку кошти, його зобов’язання перед вкладниками і кредиторами. За-
позичені кошти найчастіше залучаються для підтримки ліквідності та платоспроможності 
банку.

Таким чином, зобов’язання банку включають кошти на поточних та інших рахунках 
клієн тів банків, кошти підприємств та організацій, залучені у формі строкових депозитів, 
кошти населення, залучені у формі вкладів (залучені ресурси), а також кошти, отримані від 
інших банків та кредиторів (позичені ресурси).

Джерелами формування банківських ресурсів є акумуляція грошових коштів юридичних 
та фізичних осіб, а також створення власного капіталу.

Під власним капіталом комерційного банку розуміють грошові кошти, внесені 
акціоне рами або засновниками банку до статутного фонду (капіталу) (величину капіталу, 
на яку отримано письмові зобов’язання акціонерів (пайовиків) банку на внесення коштів 
за  підпискою на акції (паї) називають підписним капіталом), а також кошти, утворені в про-
цесі подальшої діяльності банку як відрахування від прибутку на створення фондів і ре-
зервів. Тобто, це залишкова вартість активів банку після вирахування всіх його зобов’язань  
[91, c. 37].

Тим самим, власний капітал банку – це виражена у грошовій формі частина майна, яка 
належить його власникам, забезпечує економічну самостійність і фінансову стійкість бан-
ку, використовується для здійснення банківських операцій та надання послуг з метою одер-
жання прибутку [91, c. 38].

В Україні мінімальний розмір статутного капіталу на момент державної реєстрації юри-
дичної особи, яка має намір здійснювати банківську діяльність, не може бути меншим  
200 мільйонів гривень.

Функції власного капіталу банку:
 захисна функція пов’язана з тим, що розмір власних банківських ресурсів повинен забез-

печувати захист вкладників і кредиторів шляхом виплати їм компенсацій у випадку виник-
нення збитків або банкрутства банку, а також підтримувати платоспроможність банку при 
загрозі появи збитків за рахунок створених резервів;
 оперативна функція має допоміжний характер і особливо важлива в період утворення 

нового комерційного банку, тому що за рахунок власного капіталу фінансується придбання 
(будівництво, оренда) необхідних для банку приміщень, їх обладнання меблями, оргтехні-
кою і комп’ютерними системами тощо;
 регулятивна функція тісно пов’язана з діяльністю НБУ щодо контролю за додержанням 

обов’язкових нормативів регулювання діяльності комерційних банків, в основу розрахунку 
яких покладено розрахункову величину власного капіталу (регулятивний капітал). Зокре-
ма, встановлення нормативу адекватності регулятивного капіталу (платоспромож-
ності) має на меті не допустити надмірної мінімізації банками власного капіталу заради 
максимізації отримуваних доходів, знизити ризик банкрутства банків та підвищити рівень 
захисту інтересів вкладників і кредиторів [91, c. 38].

Депозит (вклад) – це сума грошових коштів в національній та іноземній валютах, пере-
даних їх власником або іншою особою за його дорученням у готівковій або безготівковій 
формі за рахунок власника для зберігання на певних умовах [91, c. 50].
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У банківській практиці депозити класифікують за наступними основними 
 ознаками: 

1) за категоріями депонентів:
– депозити суб’єктів господарської діяльності;
– депозити фізичних осіб;
– депозити банків.

2) за економічним змістом та характером депозиту:
– пасивні депозити (залучення банками коштів від своїх клієнтів);
– активні депозити (розміщення банківських коштів на рахунках в інших банках).

3) за строками використання:
– депозити до запитання;
– депозити на визначений термін (строкові);
– ощадні вклади тощо [91, c. 38].

Розглянемо базові характеристики основних видів депозитів:
1. До депозитів до запитання відносять кошти, розміщені у банку на розрахунковому 

або поточному рахунку клієнта. Вони використовуються для здійснення поточних розра-
хунків власника рахунку з його партнерами. На вимогу клієнта кошти з поточного рахунку в 
будь-який час можуть вилучатися через видачу готівки, виконання платіжного доручення, 
сплату чеків або векселів. Відкриття таких депозитних (поточних) рахунків відбувається за 
ініціативою клієнтів на підставі договору рахунку.

Рух коштів по рахунках до запитання відбувається безпосередньо готівкою, а також 
оформлюється грошовим чеком, переказом, іншими розрахунковими документами. Для по-
криття операційних витрат, пов’язаних з веденням поточних рахунків, банк стягує з клієн-
та комісійну винагороду.

Недолік депозитів до запитання для клієнтів-власників рахунків полягає у відсутності 
процентних доходів по рахунку або занадто низькому їх рівні.

Для банку недоліком депозитів до запитання виступає саме потенційна можливість вилу-
чення власником грошей з рахунку.

Різновидами депозитів до запитання є кредитові залишки на контокорентних рахун-
ках; поточний рахунок з овердрафтом; залишок коштів на кореспондентських рахунках, від-
критих у даному банку іншими банками

2. Строкові депозитні вклади оформляються спеціальним договором вкладу між 
банком і клієнтом, в якому передбачаються всі аспекти взаємовідносин сторін, їх права і 
обов’язки, ступінь відповідальності за додержання умов договору, порядок вирішення спір-
них питань.

Формами строкових депозитів є депозитні і ощадні сертифікати. Депозитний серти-
фікат – це цінний папір, що може використовуватися його власником як платіжний засіб і 
обертатися на фондовому ринку і надається юридичним особам, тоді як ощадний –  фізичним.

3. Ощадні вклади населення призначені для накопичення грошових заощаджень. Вони 
займають проміжне положення між строковими депозитами і депозитами до запитання. 
Власникові ощадного вкладу видається іменне посвідчення про внесок у формі ощадної 
книжки, в якій відбиваються всі операції на рахунку.

На відміну від строкових депозитів, ощадні вклади не мають обмеженого терміну дії. 
Адже строкові депозити призначені для розміщення тимчасово вільних коштів на встанов-
лений термін. У разі дострокового розірвання договору строкового депозиту вкладнику ви-
плачується вся сума депозиту і відсотки в розмірі, встановленому для вкладів до запитання, 
що значно нижче, ніж відсотки по строковому депозиту чи ощадному вкладу. Таким чином, 
розміщувати кошти на строковий депозит можна лише за умови, що сума вкладень не буде 
вам потрібна протягом дії договору.

Ощадні вклади, як і строкові, призначені не для розрахунків, а для заощадження і накопи-
чення коштів населення.
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Депозитна політика – це комплекс заходів банку із формування портфеля депозитних по-
слуг, різноманітних форм і методів здійснення цих заходів, визначення його конкурентних пози-
цій на даному сегменті ринку та забезпечення стійкості й надійності ресурсної бази [91, c. 52].

Запозичені ресурси – це грошові кошти кредиторів та інвесторів, мобілізовані банка-
ми на певних умовах на міжбанківському та фондовому ринках. Тобто, це кошти, які банк 
отримує у вигляді позики від інших банківських установ, в тому числі НБУ, а також шляхом 
продажу власних боргових зобов’язань на грошовому ринку [91, c. 52].

Елементи формування запозичених ресурсів комерційного банку [91, c. 56–63]:
1. Міжбанківський кредит – розглядається як оперативне джерело, що носить пере-

важно короткостроковий характер і відбувається у рамках кореспондентських відносин 
між банками. Оперативність міжбанківського кредиту проявляється в тому, що ним можна 
користуватися протягом доби або кількох годин (кредити «овернайт»). Якщо міжбанків-
ська позика надається без домовленості на певний термін дії користування, вона вважаєть-
ся безстроковою, тобто «онкольною». Нарешті, частина міжбанківських кредитів оформлю-
ється на термін від кількох днів до кількох місяців – такі позики називаються строковими.

Банківські установи можуть використати міжбанківський кредит на такі основні цілі:
– оперативна підтримка поточної ліквідності на необхідному рівні;
– поповнення коррахунку в НБУ з метою дотримання нормативів обов’язкового резер-

вування;
– для короткострокового кредитування клієнтів.
Кредитними ресурсами торгують на міжбанківському ринку – частині ринку позичко-

вих капіталів, на якому тимчасово вільні грошові ресурси кредитних установ залучаються і 
розміщуються банками у формі міжбанківських депозитів чи кредитів.

2. Одним із складових запозичених ресурсів також є централізовані кредити, одержані 
від НБУ як кредитора останньої інстанції, що застосовує такі механізми рефінансуван-
ня комерційних банків з метою ефективного регулювання грошово-кредитним ринком, 
управління ліквідністю банківської системи: проведення операцій на відкритому ринку; на-
дання стабілізаційного кредиту та здійснення біржових і позабіржових операцій з купівлі і 
продажу державних цінних паперів на відкритому ринку.

Операції на відкритому ринку НБУ проводить, здійснюючи короткострокове та серед-
ньострокове рефінансування банків через кількісний або процентний тендер, а також че-
рез постійно діючу лінію рефінансування (кредит «овернайт») для регулювання грошово- 
кредитного ринку та з метою підтримання ліквідності банківської системи, тому обсяги 
цих операцій такі, які потрібні для вирівнювання монетарних параметрів та управління 
грошово-кредитним ринком.

НБУ може надавати стабілізаційний кредит банку, який переведений у режим фінан-
сового оздоровлення або який узяв на себе борг банку, що перебуває у режимі фінансового 
оздоровлення, за наявності його клопотання та висновків відповідного територіального 
управління НБУ. Такі кредити надаються банкам строком від одного до трьох років.

НБУ проводить операції на біржовому та позабіржовому ринках з купівлі і прода-
жу державних цінних паперів з метою регулювання грошово-кредитного ринку, активіза-
ції проведення міжбанківських операцій з державними цінними паперами, казначейськими 
зобов’язаннями та іншими борговими зобов’язаннями, визначеними Правлінням НБУ, а та-
кож для сприяння встановленню котирувальних цін на ці цінні папери.

НБУ може здійснювати операції на відкритому ринку з купівлі-продажу державних цін-
них паперів як за допомогою безпосередньої домовленості з банками, так і через проведен-
ня тендера заявок банків на участь в операціях РЕПО.

Операції РЕПО – операції, що здійснюються між Національним банком України та бан-
ками з державними облігаціями України та банківськими металами. Операції РЕПО можуть 
здійснюватися лише з тими державними облігаціями, строк погашення яких не припадає на 
строк проведення операції.
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Національний банку може проводити з комерційними банками операції РЕПО двох видів:
1. Прямого РЕПО – кредитна операція, що ґрунтується на двосторонньому договорі про 

купівлю Національним банком державних облігацій України з портфеля банку або банків-
ських металів (перша час тина договору репо) з подальшим зобов’язанням банку викупити 
державні облігації України або банківські метали (друга частина договору репо) за обумов-
леною ціною на обумовлену дату. Зобов’я зан ня щодо виконання другої частини договору 
репо у сторін договору виникає тільки за умови повного виконання ними зобов’язань за 
першою частиною договору. Національний банк може проводити операції прямого репо з 
державними облігаціями України шляхом проведення тендера заявок банків щодо участі в 
операціях прямого репо або шляхом безпосередньої домовленості з банком, а операції пря-
мого репо з банківськими металами – тільки шляхом безпосередньої домовленості з банком 
і за ініціативою банку та за умови, що банківські метали банку перебувають на відповідаль-
ному зберіганні в Національному банку України.

 2. Зворотного РЕПО – депозитна операція, що ґрунтується на двосторонньому договорі 
про продаж Національним банком зі свого портфеля державних облігацій України з одночас-
ним зобов’язанням зворотного їх викупу у банків за обумовленою в договорі ціною та на обу-
мовлену дату. Національний банк може проводити операції зворот ного репо з державними 
облігаціями України шляхом безпосередньої домовленості з банками.

3. Для залучення позичкових коштів банк може також випускати облігації, але лише за 
умови повної сплати усіх випущених ним акцій.

Активні операції банку – це операції з розміщення мобілізованих банком ресурсів у де-
позити, кредити, інвестиції, основні засоби й товарно-матеріальні цінності. До них  належать:

– операції з вкладення банківських ресурсів у грошові кошти в готівковій і безготівковій 
формах із метою підтримання ліквідності банку;

– кредитні операції, пов’язані з наданням кредитів різних форм і видів юридичним, фізич-
ним особам, банкам;

– інвестиційні операції з вкладення банківських ресурсів у цінні папери (акції, державні 
та корпоративні облігації) на тривалий строк;

– фондові операції з купівлі-продажу цінних паперів;
– валютні операції з купівлі-продажу іноземної валюти на внутрішньому та міжнародно-

му валютних ринках;
– депозитні операції з розміщення тимчасово вільних ресурсів банку в депозити в НБУ та 

в інших банках;
– операції з купівлі-продажу банківських металів на внутрішньому і міжнародному ва-

лютних ринках;
– операції з придбання основних засобів, матеріальних та нематеріальних активів [18].
Основними видами активних операцій комерційних банків є кредитні операції та 

інвес тиційні операції.
Банківським кредит – це кредит, коли однією із сторін кредитної угоди є банк.
Надання кредитів відноситься до найбільш великої групи статей банківських активних 

операцій.
Кредити можна класифікувати за такими ознаками:
За сферами спрямування:
– у сферу виробництва;
– у сферу обігу;
– у сферу споживання [131, c. 325].
Відповідно вони сприяють розвитку тієї чи іншої сфери.
За укрупненими об’єктами кредитування банківський кредит поділяється на три 

 групи:
1) кредит в основний капітал (на технічне переозброєння, реконструкцію і розширення 

діючих підприємств, будівництво нових підприємств, у тому числі шляхом проведення са-
мим банком лізингових операцій); 
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2) кредит в оборотний капітал (на придбання предметів праці – сировини, матеріалів, 
палива, тари тощо, на покриття витрат виробництва та обігу, на покриття дефіциту коштів 
для розрахунків);

3) на споживчі потреби (на індивідуальне і кооперативне житлове будівництво та при-
дбання житла, на споживчі потреби населення тощо) [131, c. 325–326].

Залежно від забезпеченості виділяються такі два види кредиту – забезпечені (лом-
бардні), незабезпечені (бланкові або персональні) [131, c. 326].

Незабезпечені (бланкові) кредити називаються в банківській практиці довірчими, 
надаються тільки під зобов’язання позичальника погасити позику. Ці кредити пов’язані з 
великим ризиком для банку, тому вимагають більш пильної перевірки кредитоспромож-
ності позичальника і видаються під більш високі проценти. Незабезпечені кредити банки 
надають рідко, переважно досить надійним постійним клієнтам («першокласним позичаль-
никам») [131, c. 326].

Забезпечені кредити допускають наявність тієї чи іншої застави.
Забезпеченням кредиту може бути:
– нерухоме та рухоме майно;
– товарно-матеріальні цінності;
– цінні папери;
– гарантія чи поручительство третьої особи;
– страховий поліс;
– переуступка на користь банку дебіторської заборгованості позичальника тощо [83, c. 326].
До забезпечених кредитів відносять також іпотечні кредити, які надаються під заставу 

нерухомого майна. 
Більшість кредитів, що надаються банками, мають забезпечення. Головна причина, ви-

ходячи з якої банки вимагають забезпечення, – це ризик понести збитки у випадку неспро-
можності боржника повернути позичку в строк [131, c. 326].

Забезпечення не гарантує повернення позики, але зменшує ризик, оскільки у випадку 
ліквідації боржника банк стає кредитором, який одержує перевагу перед іншими креди-
торами відносно будь-якого майна, яке слугує забезпеченням банківського кредиту [131,  
c. 326].

Забезпечення кредиту надається позичальником при оформленні позики та знаходить-
ся в розпорядженні кредитора (банку) повністю або частково до погашення кредиту [131,  
c. 326].

Позики із забезпеченням поділяються на вексельні (застава векселя), фондові (під цінні 
папери), іпотечні (під заставу нерухомості). В основу їхньої класифікації можуть бути по-
кладені різні критерії: економічна сфера застосування, види позичальників, цілі, характер 
та строк кредиту, предмет кредитування, методи надання та способи погашення, характер 
та спосіб сплати відсотків, число кредиторів, наявність забезпечення кредиту, і таке інше 
[131, c. 326].

За строками користування банківський кредит поділяється на:
– короткостроковий – до 1 року (та найкороткостроковіші – до 3 місяців, тижневі, одно-

денні);
– середньостроковий – від 1 до 3 років (в інших країнах – до 5 років);
– довгостроковий (понад 3 роки) [131, c. 329].
На формування оборотного капіталу переважно використовується короткостроковий 

кредит, а на капітальні вкладення – довгостроковий.
Науковці виділяють такі методи банківського кредитування, як кредитна лінія, кон-

токорентний кредит, овердрафт, разовий строковий кредит [8].
Кредитна лінія – це зобов’язання банку кредитора надавати позичальнику в тимчасове 

користування кредитні кошти впродовж певного проміжку часу та в межах заздалегідь обу-
мовленої суми. 
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Кредитні лінії діляться на відновлювані/револьверні (після погашення траншу ліміт по-
вертається до колишнього числа) і невідновлювані (суми взятих траншів віднімаються з 
суми ліміту назавжди).

Овердрафт – це короткостроковий кредит, який банк надає надійному клієнту понад за-
лишок коштів на поточному рахунку клієнта в межах заздалегідь обумовленої суми (ліміту 
овердафту) шляхом дебетування його рахунку. У цьому випадку на рахунку клієнта утворю-
ється дебетове сальдо.

Подібним до овердрафту є контокорентний кредит, проте угода про овердрафт щора-
зу укладається знову і означає тільки одну домовленість про надання кредиту, тоді як за 
контокорентом передбачається автоматичне продовження кредитування протягом усього 
контокорентного періоду.

Контокорентний рахунок банк відкриває клієнтам, з якими має тривалі та місці відноси-
ни і які відчувають регулярну потребу в банківському кредитуванні.

За строками використання та повернення розрізняють кредити строкові, до запи-
тання (онкольні), відстрочені (пролонговані) та прострочені [131, c. 329].

Строкові кредити – це кредити, що надаються на визначений термін. 
Кредити до запитання (безстрокові) видаються банком на невизначений термін. Пога-

шаються вони в міру появи для цього можливостей у клієнта. Але позичальник має погаси-
ти такі кредити за першою вимогою банку.

Онкольний кредит – це короткостроковий кредит, який погашається за першою ви-
могою банка. Він надається клієнтам під забезпечення комерційними та казначейськими 
векселями або іншими цінними паперами. Погашення цього кредиту позичальником здійс-
нюється з обов’язковим попередженням з боку банку за 2–7 днів. Онкольний кредит вважа-
ється найбільш ліквідною статтею активу банка після касової готівки. Процентні ставки за 
онкольними позиками нижчі порівняно з іншими видами позик. 

Відстрочені (пролонговані) – кредити, за якими на прохання позичальника був перене-
сений (пролонгований) термін погашення.

Прострочені – кредити, які не погашені клієнтом у передбачений кредитним договором 
термін.

За методом надання розрізняють кредити, які позичальники отримують одноразово, 
перманентно або гарантовано [131, c. 329]. 

Одноразові кредити видаються на підставі документів, які позичальник подає банку 
для розгляду щоразу, коли в нього виникає потреба в позичці.

Перманентні позики переважно надаються клієнтам, які мають постійні кредитні від-
носини з банком. У цьому разі з позичкового рахунку оплачуються розрахункові документи 
(платіжні доручення, платіжні вимоги-доручення, чеки тощо) в межах установленого кре-
дитним договором ліміту кредитування без погодження з банком розміру кожної позички і 
без оформлення її спеціальними документами.

Гарантійний кредит надається тоді, коли банк взяв на себе договірні зобов’язання нада-
ти клієнту в разі потреби позичку протягом певного періоду у визначеному розмірі. Такий 
кредит може бути обумовлений конкретною датою або настанням певної причини, яка ви-
кликає потребу в кредиті.

За методами погашення розрізняють кредити:
1) з одноразовим поверненням, коли заборгованість за позичкою погашається у визна-

чений у кредитній угоді день після закінчення обумовленого періоду;
2) достроково на вимогу банку чи за бажанням самого позичальника;
3) з погашенням у розстрочку, тобто окремими платежами протягом установленого 

кредитним договором терміну (наприклад, кредити на капітальні вкладення) або у міру 
надходження виручки від реалізації продукції на позичковий рахунок після завершення 
кожного циклу кругообігу капіталу;
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4) з регресією платежів, коли кредити були видані під гарантію, поручительство чи 
інше боргове зобов’язання третьої особи [131, c. 330–331].

За характером нарахування процентів за кредит розрізняють:
– кредити з фіксованою процентною ставкою, які характерні для стабільної економі-

ки, однак можуть видаватися на короткий строк і в умовах інфляції;
– кредити з плаваючою процентною ставкою (ролловерні), які застосовуються бан-

ками в умовах високих темпів інфляції та при видачі кредитів на тривалий термін з метою 
зменшення кредитного ризику та уникнення збитків. У цьому випадку, відповідно до кре-
дитного договору, процентні ставки періодично переглядаються і, звичайно, співвідносять-
ся з рівнем облікової ставки центрального банку (НБУ) і темпами інфляції [131, c. 331].

За способом сплати процентів за кредит розрізняють.
– у більшості банківських кредитів процент сплачується через певний відрізок часу 

після їх видачі (як правило, 1 раз у місяць). Це так звані звичайні позики;
– на відміну від звичайних кредитів, надання дисконтного кредиту передбачає утри-

мання позикового проценту (дисконту) при його видачі [131, c. 331].
Прикладом такого кредиту є обліковий кредит (покупка банком переказних векселів у 

клієнтів-векселеутримувачів).
За ступенем ризику кредити поділяються на:
– стандартні – надаються позичальникам, що раніше своєчасно розраховувалися з бан-

ком за позичками і процентами та мають належну фінансову стійкість, яка забезпечить по-
гашення кредиту в майбутньому.

– з підвищеним ризиком – до них належать бланкові кредити та кредити, надані клієн-
там з нестійким фінансовим становищем або які допускали прострочені платежі у минуло-
му [131, c. 331].

Розглянемо особливості короткострокового, середньострокового та довгострокового 
кредитування.

За кількістю кредиторів банківський кредити бувають:
1) надані одним банком (двосторонні);
2) надані кількома банками (багатосторонні):

– консорціумні (синдиковані);
– паралельні [131, c. 331].

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 не-
обхідності дотримання економічних нормативів, установлених центральним банком) ство-
рюється банківський консорціум.

При цьому один банк виступає в ролі банку-менеджера, який укладає з позичальником 
кредитну угоду і надає кредит, а також стягує заборгованість за позичкою і процентами та 
розподіляє їх між членами консорціуму. За виконання таких функцій банк-менеджер отри-
мує від інших учасників консорціуму комісійну винагороду.

При паралельному кредиті кожен з банків на свою частку в загальній сумі кредиту, 
який надається одному позичальнику, укладає з останнім кредитний договір.

Процес короткострокового кредитування складається з 4-х стадій:
1) програмування кредиту;
2) надання кредиту;
3) використання;
4) повернення банківських позик зі сплатою процентів [131, c. 332].
Програмування кредитів дозволяє визначити перспективу кредитно- розрахункових від-

носин і забезпечити підприємства кредитними грошовими коштами для стимулювання їх 
підприємницької діяльності та розвитку.
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Для отримання кредитів (відкриття кредитної лінії) підприємство укладає з банком кре-
дитну угоду (договір). В договорі визначаються основні умови надання позик, їх розмір, 
строки та величина процентних ставок. Якщо змінюється кон’юнктура грошового ринку, 
умови договору можуть переглядатися.

Залежно від особливостей участі в кругообороті капіталу банківські позики поді-
ляються на авансові та компенсаційні. Якщо на першій стадії кругообороту капіталу пози-
ки випереджають власні кошти підприємства, то вони носять авансовий характер. При ви-
користанні позик на відшкодування коштів, що вже вкладені у господарський оборот, вони 
носять компенсаційний характер [131, c. 332]. 

Серед короткострокових кредитів комерційних банків помітне місце займають вексель-
ні кредити операції:

– облік векселів (обліковий кредит);
– застава векселів [131, c. 332].
Облік векселя – це своєрідна купівля векселя банком. При цій купівлі векселя у векселе-

держателя банк купує право отримання грошей по векселю по закінченні строку. За те, що 
банк авансує векселедержателя раніше, ніж наступить строк погашення цього векселя, він 
стягує з векселедержателя обліковий відсоток, або дисконт.

Дисконт – це різниця між сумою, яка позначена на векселі, тобто номінал векселя, і су-
мою, яку банк сплачує при обліку векселя. По закінченні строку векселя банк пред’являє 
його боржнику для погашення. Вигода цієї операції для банку – в отриманні дисконту, а для 
векселедержателя – в отриманні грошей раніше строку його погашення.

Застава векселя відрізняється від обліку векселя тим, що вексель переходить від век-
селедержателя до банку не назовсім, а терміново у вигляді застави позички, яка надається 
банком. По закінченні строку позички позичальник повинен її погасити та сплатити про-
центи по ній, після чого банк повертає йому вексель. А потім, коли наступить строк сплати 
по векселю, векселедержатель пред’являє вексель боржнику для погашення.

Характер середньострокових та довгострокових кредитів визначає особливості про-
цедури кредитування. Вивчаючи кредитну заяву потенціального клієнта, банк розглядає 
кредитоспроможність позичальника, його можливості погасити позику у визначений строк 
та господарську цілеспрямованість кредиту [131, c. 333].

Кредити на довгі строки надаються під забезпечення у зв’язку з великим ризиком їх 
своєчасного погашення. Забезпеченням позички крім майна клієнта виступають гаран-
тії або поручительство третьої сторони. Гарантії можуть мати форму прямої гарантії, 
страхування або обов’язок узяти на себе частину позики після її надання.

Велику увагу банк приділяє надійності кредитування з точки зору погашення кредиту. У 
кредитному договорі, як правило, є графік погашення позики.

Рівень процентної ставки по середньострокових та довгострокових позиках залежить 
від кон’юнктури на ринку позичкового капіталу, величини та строків погашення позички, 
фінансового стану позичальника та перспектив його діяльності. У кредитному договорі 
встановлюється фіксована процентна ставка (на весь строк дії договору), або змінна 
(плаваюча) ставка [131, c. 333].

Ці ставки спираються (орієнтуються) на базову ставку, яка публікується у пресі в про-
мислове розвинених країнах. Ця процентна ставка є найнижчою і встановлюється для «пер-
шокласних позичальників» («прайм рейт»), тобто для найбільш надійних крупних пози-
чальників. Вона є базовою для встановлення інших процентних ставок.

У світовій практиці довгострокового кредитування важливе місце займають іпотечні 
кредити, які надаються під заставу нерухомості [131, c. 334].

Комерційні банки надаючи позички для придбання та будівництва житлових та вироб-
ничих будинків, кредитують при цьому усі сфери економіки.
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На основі дотримання принципів кредитування виник особливий кредитний механізм, 
який включає також кредитне планування й управління кредитом, умови та методи креди-
тування, способи їх кількісного регулювання.

Комерційні банки здійснюють свою діяльність в умовах конкуренції, що постійно поси-
люється. В умовах конкуренції важливим видом активних операцій комерційних банків є їх 
інвестиційна діяльність [131, c. 334].

Інвестиційні операції означають вкладання коштів у цінні папери підприємств (держав-
них, колективних, приватних) та установ на порівняно тривалий період часу [131, c. 334].

Інвестиції банків певними рисами відрізняються від кредитів:
– позика припускає використання коштів протягом відносно короткого проміжку часу з 

умовою повернення її з виплатою позичкового процента. Інвестування ж означає вкладан-
ня грошей з метою забезпечити надходження коштів протягом порівняно тривалого часу до 
того, як вкладені кошти повернуться до власника; 

– при банківському кредитуванні ініціатором угоди, звичайно, виступає боржник, а при 
інвестуванні – банк, який намагається купити активи на ринку цінних паперів;

– в більшості кредитних угод банк – головний і один з небагатьох кредиторів, тоді як в 
інвестиційному процесі він, як правило, – один з багатьох кредиторів (інвесторів);

– кредитування пов’язане з особистими відносинами банку з позичальником, інвестуван-
ня ж є знеособленою діяльністю комерційного банку через різні види цінних паперів бага-
тьох підприємств та установ [131, c. 334].

Цілі інвестиційної діяльності комерційного банку полягають у тому, щоб забезпечити 
собі збереження коштів, диверсифікацію (розподіл інвестиційних грошових коштів між різ-
ними об’єктами вкладень з метою зниження ризику можливих втрат капіталу чи доходів); 
дохід і ліквідність.

Доходність і ліквідність – це основні фактори, пов’язані з інвестиційною діяльністю 
комер ційних банків.

Інвестиційні цінні папери – це зобов’язання, які обертаються на ринку у вигляді вексе-
лів, облігацій, акцій, сертифікатів тощо.

Цінні папери можуть бути об’єктом банківських інвестицій за двох умов:
– вони повинні обертатися на ринку;
– слугувати фінансовими зобов’язаннями.
З точки зору отримання доходу, інвестиції комерційних банків – це важливе джерело 

банківського прибутку після процентів по кредитах. Доходи від цінних паперів банки отри-
мують у вигляді дивідендів, відсотків, зміни курсової вартості цінних паперів на фондовому 
ринку [131, c. 335].

Загалом виділяють такі групи операцій банку з цінними паперами:
1) емісійні (пасивні основні операції). Емісійна діяльність банку полягає у випуску власних 

цінних паперів: акцій, облігації; ощадних та депозитних сертифікатів тощо;
2) інвестиційні операції – активні операції з вкладення власних та залучених фінансо-

вих ресурсів у фондові активи шляхом придбання відповідних цінних паперів на фондовому 
ринку від свого імені та формування портфелів цінних паперів;

3) посередницькі (комісійні, клієнтські – позабалансові додаткові операції банку). Здій-
снюються банками від імені, за рахунок та на користь клієнтів з метою отримання комісій-
них доходів (андерайтинг, трастові, консалтингові операції, брокерська, депозитарна діяль-
ність тощо) [91, c. 225].

Активи комерційного банку – це напрями розміщення і використання ресурсів комер-
ційного банку. Банківські активи утворюються в результаті активних операцій банку, тобто 
розміщення власних і залучених коштів з метою одержання доходу, підтримки ліквідності і 
забезпечення функціонування банку.
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Активи комерційного банку містять такі складові [9, c. 133–137]:
1. Касові активи (забезпечують ліквідність банку, призначені для щоденного безпере-

бійного виконання банками своїх зобов’язань по безготівковому перерахуванню коштів і по 
видачі готівки з рахунків клієнтів. Як правило, доходів від розміщення коштів у такі активи 
банки не одержують):

– кошти в касах банків, обмінних пунктах, банкоматах;
– кореспондентський рахунок у центральному банку;
– кореспондентські рахунки в комерційних банках;
– засоби перераховані у фонд обов’язкових резервів у центральному банку.
2. Працюючі активи (приносять основну частину доходу): 
– депозити в центральному банку;
– міжбанківські кредити видані і депозити в комерційних банках;
– кредити небанківським позичальникам;
– -короткострокові вкладення в державні боргові зобов’язання, у боргові зобов’язання й 

акції для перепродажу;
– векселі в портфелі банку.
3. Інвестиційні активи (довгострокові вкладення банку у виді прямих чи портфельних 

інвестицій з метою диверсифікації ризиків, забезпечення підвищених доходів у майбутньо-
му, розширення сфери впливу банку):

– акції і боргові зобов’язання придбані для інвестування;
– векселі з терміном погашення більше 1 року;
– прямі інвестиції: участь у дочірніх фірмах, внески в статутний капітал юридичних осіб 

і т.д.
4. Необоротні активи (призначені для забезпечення виконання комерційним банком 

своїх прямих функцій. Комерційні банки повинні чи здобувати орендувати приміщення, 
транспортні засоби, комп’ютери, програмно-технічне забезпечення, засоби комунікації):

– основні засоби;
– нематеріальні активи та ін.
Поряд з активними та пасивними операціями, комерційні банки надають своїм клієнтам 

різноманітні фінансові послуги:
– обслуговування платіжного обігу;
– обслуговування зовнішньоекономічної діяльності;
– лізингові;
– факторингові;
– довірчі (трастові);
– гарантійні;
– посередницькі;
– консультаційні;
– послуги по зберіганню цінностей [131, c. 336].

15.4. Фінансові послуги комерційних банків

Обсяг та різноманітність банківських послуг за останні роки збільшується, і це стає важ-
ливим джерелом банківського прибутку. Охарактеризуємо сутність основних фінансових 
послуг банку [131, c. 336–348]:

1. Обслуговування платіжного обігу (розрахунково-касове обслуговування) – одна з 
найдавніших сфер банківських послуг. За дорученням своїх клієнтів комерційні банки про-
водять готівкові та безготівкові платежі як за рахунок коштів клієнтів, так і на кредитній 
основі. Умовою користування послугами щодо організації платіжного обігу є відкриття клі-
єнтом у банку поточного рахунку.
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Банківський рахунок – це бухгалтерський документ, що ведеться в банку на ім’я певно-
го клієнта для обліку руху його грошових коштів: надходження, витрачання, залишку. Весь 
процес ведення рахунків умовно можна поділити на три стадії: відкриття, обслуговування, 
закриття рахунків.

Згідно із Законом України «Про платіжні системи та переказ коштів в Україні», 
банки мають право відкривати своїм клієнтам вкладні (депозитні), поточні рахунки, рахунки 
умовного зберігання (ескроу) та кореспондентські рахунки.

Вкладний (депозитний) рахунок – це рахунок, що відкривається банком клієнту на до-
говірній говірній основі для зберігання коштів, що передаються клієнтом банку в управлін-
ня на встановлений строк та під визначений процент (дохід) відповідно до умов договору.

Поточний рахунок – це рахунок, що відкривається банком клієнту на договірній основі 
для зберігання коштів і здійснення розрахунково-касових операцій за допомогою платіж-
них інструментів відповідно до умов договору та вимог законодавства України.

Рахунок умовного зберігання (ескроу) – це рахунок, що відкривається банком клієнту 
на договірній основі для зарахування на рахунок коштів та перерахування їх особі (особам), 
вказаній (вказаним) клієнтом (бенефіціару або бенефіціарам), або повернення таких коштів 
клієнту за настання підстав, передбачених договором.

Кореспондентський рахунок – це рахунок, що відкривається одним банком іншому бан-
ку для здійснення міжбанківських переказів.

Основними видами кореспондентських рахунків є:
– «Ностро» (від іт. Nostro conto – «наш рахунок у Вас») – рахунок, відкритий банком у 

банку-кореспон денті для відображення взаємних розрахунків банків та їх клієнтів. Для бан-
ку, який має рахунок «ностро», він є активним, оскільки відображує розміщення коштів у 
формі банківського депозиту. Для іншого банку цей рахунок є пасивним, оскільки відобра-
жає за лучені ресурси та називається рахунок «лоро». 

– «Лоро» (від іт. loro conto – «Ваш рахунок у нас») – рахунок, відкритий банком своєму 
банку-ко рес пон ден ту, на який зараховуються всі одержані або видані за його дорученням 
суми коштів. 

– «Востро» (від іт. vostro conto) – рахунок, який банк веде за кордоном у місцевій валюті. 
Банк, який розмістив кошти на такому рахунку, буде посилатися на нього як на рахунок 
«ностро».

Найпоширенішим є безготівковий платіжний обіг, який здійснюється за допомогою пе-
реказів або інкасо.

Платежі за допомогою переказів проводяться банками за дорученням клієнта шля-
хом списання коштів з його рахунку і зарахування їх на рахунок вказаної клієнтом особи. 
Якщо клієнт і його партнер мають поточні рахунки в одному комерційному банку, операція 
зводиться до дебетування одного рахунку і кредитування іншого. Якщо рахунки відкриті 
в різних банках, проводяться міжбанківські розрахунки за допомогою системи кореспон-
дентських зв’язків. Такі зв’язки між двома банками будуються шляхом взаємного відкриття 
один одному розрахункових рахунків. Надходження та списання коштів з міжбанківських 
операцій сальдуються, а розрахунки між банками здійснюються на базі взаємного заліку 
надходжень та вимог (клірингу).

Поширеним видом послуг комерційних банків по обслуговуванню платіжного обігу є 
інка сування векселів і чеків. Інкасування векселів провадиться банком за дорученням клі-
єнта до настання строку виплати по векселю (його погашення). Воно оформляється інкасо-
вим індосаментом, надписом на векселі, який містить доручення власника векселя банку 
одержати оплату. Згідно зі строком погашення банк одержує від боржника потрібну суму, 
гасить вексель і перераховує гроші на рахунок клієнта. Інкасування чеків означає прийнят-
тя банком від свого клієнта чеків, які є розпорядженням на списання коштів з рахунку клі-
єнта в оплату за товар або послуги.
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Комерційні банки, виконуючи функції обслуговування платіжного обігу, проводять та-
кож інкасування розрахункових документів. Серед них – платіжні вимоги, платіжні дору-
чення, чеки.

2. Обслуговування зовнішньоекономічної діяльності полягає в посередництві банку в 
фінансових розрахунках між експортерами та імпортерами, а в разі необхідності – в креди-
туванні. Посередництво в розрахунках здійснюється на основі кореспондентських зв’язків 
між банками двох країн – експортера та імпортера, які передбачають існування розрахунко-
вого рахунку банка-кореспондента.

При здійсненні експортно-імпортних операцій застосовується схожа на факторинг опе-
рація – форфейтинг.

Форфейтинг – це операція з купівлі боргу, при якій форфейтор (той, хто купує борг) 
бере на себе зобов’язання відмови звертатися до кредитора при неспроможності стягнення 
боргу з боржника.

Форфейтинг – це своєрідна форма кредитування експортерів-продавців в процесі купівлі 
їх векселів при продажу товарів та послуг шляхом комерційного кредиту. У проведенні фор-
фейтингу беруть участь такі сторони:

– експортер – продавець товарів та послуг;
– імпортер – покупець товарів та послуг;
– форфейтор (банк або фінансова компанія).
Форфейтинг з’явився в 60-х роках XX століття. Головними причинами і чинниками, що 

спонукали цей процес були: зростаючий попит на міжнародний кредит та постійна потреба 
господарюючих суб’єктів у коштах.

Сутність форфейтингу полягає и тому, що форфейтор купує у експортера-продавця това-
рів та послуг вексель або інший актив, який надав йому імпортер.

Експортер акцептує вексель як засіб платежу за товари та послуги і прагне передати всі 
ризики та відповідальність форфейтору, який купує вексель в обмін на термінову сплату 
готівкових грошей. Облік здійснюється за вирахуванням дисконту, після того як форфейтор 
отримав вексель.

Відрахування узгодженої суми здійснюється від номінальної вартості векселя.
При проведенні форфейтингових операцій вексель використовується частіше, ніж інші 

грошові документи. Це пов’язано з тим, то використання векселя має багаторічний досвід. 
Цей цінний папір забезпечує швидке та безперешкодне проведення операцій та правову ос-
нову, яка закладена ще Женевською конвенцією 1930 року. Використання векселів при фор-
фейтуванні потребує обов’язкового страхування. Це пов’язано з виникненням цілої системи 
ризиків (комерційних, валютних, політичних).

3. Лізингові послуги відносяться до нових нетрадиційних видів послуг комерційних 
 банків.

Лізинг – це здача в оренду на тривалий строк предметів довгострокового використання. 
Як правило, протягом строку дії договору про лізинг орендар сплачує орендодавцю повну 
вартість взятого в оренду майна.

Отже, лізинг можна розглядати як різновид довгострокового кредиту, що надається у 
майновій формі і погашається клієнтом у розстрочку. На прохання клієнта банк закуповує 
певне майно (устаткування, транспортні засоби, ЕОМ та ін.) і бере на себе практично усі 
зобов’язання власника. Клієнт, на прохання якого було куплене майно, укладає з банком 
строковий договір оренди, в якому визначаються, поряд з іншими умовами, розмір орендної 
плати і періодичність її внеску.

Орендна плата складається з таких складових:
– амортизації майна;
– комісійної винагороди за лізингові послуги, що дорівнює проценту за кредит.
Дохід банку від лізингових операцій включає:
– лізинговий процент;
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– залишкову вартість майна до моменту закінчення строку оренди.
Плата за лізингову послугу нижча від позичкового процента, тому клієнту вигідніше ко-

ристуватися лізингом, ніж брати грошову позику для купівлі дорогого обладнання. Обов’яз-
ковою умовою є страхування об’єкту лізингу.

Лізинг є одним з найпривабливіших шляхів отримання на умовах товарного кредиту ко-
штів для здійснення виробничої діяльності, особливо для малого та середнього бізнесу. Ідея 
лізингу – одна з найстаріших у світі бізнесу.

Термін «лізинг» походить від англійського дієслова «to lease», що означає «брати в 
 оренду».

З економічного погляду лізинг має певну схожість з банківським кредитом, який нада-
ється на придбання основних фондів. Кредитні та лізингові відносини між позичальником 
(лізингоодержувачем) та кредитором (лізингодавцем) будуються на умовах терміновості, 
платності, поверненості, матеріального забезпечення (застави).

Разом з тим між банківським кредитом та лізингом є певні відмінності.
Лізинг можна також розглядати з трьох позицій – це і оренда, і кредит, і інвестиції.
Об’єктом лізингу може бути будь-яке майно, що його можна віднести до основних фон-

дів, яке не заборонене до вільного обігу на ринку і щодо якого немає обмежень на передачу 
в лізинг (оренду). До об’єктів лізингу належать: машини та обладнання; засоби обчислю-
вальної техніки; транспортні засоби; виробничі будівлі та споруди; інші основні фонди.

Класичному лізингу притаманний тристоронній характер взаємовідносин між трьома 
основними суб’єктами лізингу: лізингодавцем, лізингоодержувачем, постачальником лі-
зингового майна.

Лізингодавець – суб’єкт підприємницької діяльності, у тім числі банківська (небанків-
ська) фінансова установа, яка передає в користування об’єкти лізингу згідно з договором.

Лізингодавцями можуть бути: лізингові компанії; комерційні банки; філії, підрозділи під-
приємств – виробників обладнання.

Лізингоодержувач – суб’єкт підприємницької діяльності, який отримує в користування 
об’єкти лізингу за договором.

Лізингоодержувачами можуть бути юридичні особи, зайняті виробництвом тієї чи іншої 
продукції; фізичні особи, що займаються підприємницькою діяльністю.

Постачальник лізингового майна – суб’єкт підприємницької діяльності, який виготов-
ляє машини, обладнання тощо і передає власне майно, яке є об’єктом лізингу. 

До категорії продавців майна належать:
– виробники машин та обладнання;
– оптово-збутові організації;
– торгові фірми;
– власники майна та інші учасники угоди.
Підприємство-лізингоодержувач також здобуває дуже суттєві переваги:
– лізинг дає змогу на 100% фінансувати придбання основних фондів на відміну від банків-

ського кредиту, де фінансовими ресурсами забезпечується тільки 60–70% їхньої  вартості;
– підприємству простіше отримати майно в лізинг, ніж позику на його придбання; лізин-

гове майно виступає як застава, право власності на нього належить лізингодавцю;
– лізинг дає підприємству більше можливостей для маневрування під час виплати лізин-

гових платежів, оскільки останні здійснюються підприємством, як правило, після отриман-
ня виручки від реалізації продукції, що її вироблено на обладнанні, узятому в лізинг;

– зменшується ризик морального старіння обладнання, тому що підприємство бере його 
не у власність, а в оренду: відтак розширюються можливості оперативного оновлення за-
старілої техніки без залучення власного капіталу на його фінансування;

– лізингові платежі включають до складу валових витрат, що зменшує оподатковуваний 
прибуток підприємства-лізингоотримувача;
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– плата за лізингову послугу, як правило, нижча від позичкового банківського процента.
Лізинг залежно від особливостей здійснення лізингових операцій, може бути двох ви-

дів – фінансовий чи оперативний.
Фінансовий лізинг – це договір лізингу, в результаті укладання якого лізингоодержу-

вач на своє замовлення отримує в платне користування від лізингодавця об’єкт лізингу на 
строк, не менший строку, за який амортизується 60% вартості об’єкта лізингу, визначеної в 
день укладання договору.

Майно, передане за договором фінансового лізингу, зараховується на баланс лізинго-
одержувача з зазначенням, що це майно взято у фінансовий лізинг. Після закінчення строку 
договору фінансового лізингу об’єкт лізингу, переданий лізингоодержувачу згідно з дого-
вором, переходить у власність лізингоодержувача або викуповується ним за залишковою 
вартістю.

При фінансовому лізингу всі витрати на утримання об’єкта лізингу, пов’язані з його стра-
хуванням, експлуатацією, технічним обслуговуванням та ремонтом, несе лізингоодержувач, 
якщо інше не передбачено договором лізингу.

Оперативний лізинг – це договір лізингу, в результаті укладання якого лізингоодержу-
вач на своє замовлення отримує у платне користування від лізингодавця об’єкт лізингу на 
строк, менший строку, за який амортизується 90% вартості об’єкта лізингу, визначеної в 
день укладання договору.

Майно, передане за договором оперативного лізингу, залишається на балансі лізинго-
давця. При оперативному лізингу всі витрати на утримання об’єкта лізингу, крім витрат, 
пов’язаних з його експлуатацією та поновленням використаних матеріалів, несе лізингода-
вець, якщо інше не передбачено договором лізингу.

Після закінчення строку договору оперативного лізингу він може бути продовжений або 
об’єкт лізингу підлягає поверненню лізингодавцю і може бути повторно переданий у корис-
тування іншому лізингоодержувачу за договором лізингу.

Залежно від форми здійснення лізинг може бути зворотним, пайовим, міжнародним 
тощо.

Зворотний лізинг – це договір лізингу, який передбачає придбання лізингодавцем май-
на у власника і передачу цього майна йому у лізинг.

Пайовий лізинг – це здійснення лізингу за участю суб’єктів лізингу на основі укладення 
багатостороннього договору та залучення одного або кількох кредиторів, які беруть участь 
у здійсненні лізингу, інвестуючи свої кошти;

Міжнародний лізинг – це договір лізингу, що здійснюється суб’єктами лізингу, які пе-
ребувають під юрисдикцією різних держав, або в разі якщо майно чи платежі перетинають 
державні кордони. Міжнародний лізинг здійснюється відповідно до законодавства України, 
міжнародних договорів, в яких бере участь Україна, та договорів, укладених суб’єктами лі-
зингу. При здійсненні операцій міжнародного лізингу сплачуються мито, податок на додану 
вартість та акцизний податок відповідно до законодавства України.

Одним з найновіших видів міжнародного лізингу є леверідж-лізинг – створення довір-
чої компанії лізинговою компанією і орендатором, яка (компанія) купує устаткування у фір-
ми-виробника і здає його в довготермінову оренду іншим фірмам і компаніям. Вигода для 
цих компаній і фірм – використання податкових пільг, зокрема пов’язаних з прискореною 
амортизацією.

Сучасними формами міжнародного лізингу також є ліз-бек, за якого лізингова фірма ку-
пує за готівку засоби праці у фірми-виробника в іншій країні, а відтак надає їх цій же фірмі в 
оренду. Міжнародний лізинг поділяється на імпортний та експортний.

Імпортний лізинг – це купівля устаткування вітчизняною лізинговою компанією у за-
рубіжних фірм з метою наступної передачі його в оренду вітчизняним підприємствам і ком-
паніям.
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Експортний лізинг – форма лізингу, за якої в лізинговому контракті передбачається за-
купівля лізинговою фірмою засобів праці у національного підприємства-виробника (влас-
ника), а відтак надання їх в оренду за кордон іноземному лізингокористувачу.

Лізингоодержувач за користування об’єктом лізингу вносить періодичні лізингові пла-
тежі. Лізингові платежі відповідно до законодавства України відносяться на валові витрати 
виробництва та обігу лізингоодержувача.

Лізингові платежі включають:
1) суму відшкодування вартості об’єкта лізингу, що амортизується, на
строк, за який вноситься лізинговий платіж – амортизаційні відрахування, (А);
2) суму, що сплачується лізингодавцю як відсоток за кредит для придбання майна згідно 

з договором лізингу, (ПКР);
3) платіж-винагорода лізингодавцю за отримане в лізинг майно – лізингова маржа, 

(ПВИН);
4) відшкодування страхових платежів за договором страхування об’єкта лізингу, якщо 

об’єкт застрахований лізингодавцем, (ПСТРАХ);
5) інші витрати лізингодавця, передбачені договором лізингу (ПІНШІ).
Таким чином, загальна сума лізингових платежів (ЛП) складатиме:
   ЛП = А + ПКР+ ПВИН + ПСТРАХ + ПІНШІ    (15.1)
4. Факторинг – це купівля банком у клієнта права на вимогу боргу (без права зворотної 

вимоги до клієнта).
Також являє новий вид нетрадиційних банківських послуг. Як правило, банк купує дебі-

торські рахунки, пов’язані з постачанням товарів або наданням послуг.
Факторинг виник у 50-ті роки XX століття. Він являє собою придбання фактор-фірмою (в 

ролі якої найчастіше виступають банки) у клієнта права стягнення боргів.
Факторинг здійснюється наступним чином. Банк купує у своїх клієнтів їх вимоги до де-

біторів (боржників) та виплачує їм від 70-90% суми боргу у вигляді авансу. Залишені 30-
10% суми банк тимчасово стягує у вигляді компенсації ризику до погашення боргу. Після 
погашення боргу банк повертає стягнену суму клієнту. За факторні операції банк стягує з 
клієнта плату, яка включає комісію за послуги по обслуговуванню боргу у розмірі 1,5-3,0% 
від загальної суми куплених банком рахунків, а також позичковий процент, нарахований на 
виданий клієнту аванс.

Головна мета факторингу – інкасування дебіторських рахунків клієнта та отримання 
платежів, що надходять від боржників. За ці послуги фактор отримує комісійну винагороду 
від загальної суми придбаних рахунків.

Плата за факторингове обслуговування залежить від виду факторингу, фінансового 
стану підприємства-позичальника, масштабів і структури його виробничої діяльності та на-
дійності покупців. Визначаючи плату за факторинг, ураховують відсоток за кредит і серед-
ній термін обороту коштів банку в розрахунках із покупцем.

Факторингова послуга оформлюється шляхом укладання договору між фактором та його 
клієнтом. У ньому визначаються вид факторингу, розмір кредиту та відсоткова ставка, сума 
винагороди, гарантія виконання взаємних зобов’язань та матеріальна відповідальність за 
їх невиконання, порядок оформлення документів.

У міжнародній практиці існують наступні види факторингового обслуговування:
1) придбання рахунків зі знижкою та зі сплатою фактору;
2) прийняття фактором всіх операцій з обліку продажу;
3) ведення рахунків дебіторів клієнта;
4) підготовка звітів про стан рахунків клієнта та інкасування боргів;
5) надання гарантій повної оплати товарів.
При наданні послуг підприємствам та організаціям через факторинг комерційні банки 

керуються положеннями Національного банку України.
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Уступка вимоги кредитором іншій особі передбачає перехід до набувача вимоги прав, що 
забезпечують виконання зобов’язання, та регулюється Цивільним кодексом України.

Існують різні види факторингових операцій:
– відкриті (конвенційні) та закриті (конфіденційні), з правом регресу і без нього;
– внутрішній та зовнішній факторинг;
– повний та частковий факторинг;
– з попередньою оплатою та без попередньої оплати.
При відкритому (конвенційному) факторингу підприємство-постачальник повідом-

ляє підприємство-покупця (дебітора) про те, що права на одержання оплати переуступлено 
банку або факторинговій компанії. І всі платежі направляються на адресу банку (фактору).

При закритому (конфіденційному) факторингу боржники не повідомлені про посеред-
ництво банку (фактора). Закритий факторинг передбачає, що ніхто з контрагентів постачаль-
ника не знає про переуступку ним прав на одержання оплати банку чи факторинговій компанії.

Факторинг з правом регресу означає, що банк має право зворотної вимоги до постачаль-
ника відшкодувати сплачену суму, тобто постачальник несе кредитний ризик. Це дозволяє 
банку (факторинговій компанії) повернути підприємству-постачальнику розрахункові до-
кументи, від оплати яких відмовився покупець, і вимагати повернення підприємством-по-
стачальником коштів.

Факторинг без права регресу в світовій практиці укладається досить рідко, так як вва-
жається, що вона виправдана лише в тому випадку, коли можливість появи суперечливих 
моментів або настання неплатоспроможності платника зведена до мінімуму. Від виду опе-
рації залежить ступінь ризику, яка визначає і вартість операції (комісійну винагороду бан-
ку). Факторинг без права регресу означає, що банк (факторингова компанія) бере на себе 
весь ризик щодо платежу.

Внутрішній факторинг передбачає, що постачальник, його контрагент та банк перебу-
вають у тій самій країні.

Зовнішній факторинг передбачає, що одна зі сторін факторингової угоди перебуває за 
кордоном.

Повне факторингове обслуговування включає, крім суто факторингових послуг, на-
дання ряду інших: аудиторських, обліку дебіторської заборгованості, повного управління 
борговими зобов’язаннями тощо.

Частковий факторинг – це оплата банком (факторинговою компанією) лише рахун-
ків-фактур постачальника.

Факторинг з попередньою оплатою передбачає негайну оплату розрахункових доку-
ментів постачальника, як тільки їх буде надано банку (факторинговій компанії).

Факторинг без попередньої оплати – це такий вид факторингу, коли банк (факторин-
гова компанія) зобов’язується оплатити передані йому постачальником розрахункові доку-
менти лише в день оплати документів боржником.

Переваги факторингу для клієнта:
– більша гарантія своєчасного стягнення (інкасування) дебіторської заборгованості по-

купця;
– зменшення кредитного платіжного ризику;
– надання продавцю короткострокового кредиту;
– можливість планувати платіжний оборот;
– прискорення оборотності оборотного капіталу;
– покращення кредитоспроможності, оскільки оплата за продукцію (роботи, послуги) 

здійснюється банком (факторинговою компанією) протягом 2-3 днів з моменту укладення 
факторингової угоди.

Крім того, банки (фактор-фірми) надають своїм клієнтам додаткові послуги.
Недоліком факторингу для підприємства є вища вартість цієї послуги порівняно зі зви-

чайним кредитом.
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5. Довірчі (трастові) послуги – це вид діяльності комерційного банку за дорученням 
клієнта.

Вони включають виконання робіт по обліку операцій, збереженню цінностей, розміщен-
ню коштів, фінансовому аналізу тощо. Банки здійснюють довірчі операції для приватних 
осіб, фірм, благодійних організацій, різних фондів.

Трастові (довірчі) послуги – це послуги, що ґрунтуються на довірчих правовідносинах, 
коли одна особа – засновник (довіритель майна), передає своє майно у розпорядження ін-
шій особі – довіреній особі (трасту), для управління в інтересах третьої особи – бенефіціара.

Таким чином, в зазначених відносинах беруть участь 3 сторони:
1) Довіритель майна або цінностей (засновник) – юридична або фізична особа, яка 

заснувала траст та/або передала повноваження власника належного їй майна або цінностей 
відповідно до умов укладеної між ними угоди;

2) Довірена особа (траст) – сторона, яка здійснює управління певним об’єктом. Нею мо-
жуть бути спеціалізовані трастові компанії (довірчі товариства) або трастові відділи банків. 
Об’єктом довірчого управління може виступати рухоме та нерухоме майно, кошти, дорого-
цінні метали, цінні папери;

3) Бенефіціар – особа, на користь та в інтересах якої надаються довірчі послуги. Бенефі-
ціара призначає довіритель (сам довіритель майна, третя особа або коло окреслених осіб), 
залишивши право визначення конкретних бенефіціарів довіреному власнику.

Приватним особам банки надають кілька видів трастових послуг:
– розпорядження спадщиною;
– управління персональними трастами;
– опікунство і забезпечення зберігання майна;
– агентські функції.
Фірмам комерційні банки надають такі види трастових послуг: розпорядження актива-

ми, агентські операції, ліквідація підприємств.
Дохід від трастових послуг банків формується за рахунок комісійних винагород, у котрі 

включаються: щорічні відрахування від доходів трасту, щорічний внесок з первісної суми 
трасту, внесок із суми трасту після закінчення строку дії траст-договору. Ставки внесків і 
відрахувань диференційовані залежно від видів трастів і пов’язаних з ними послуг з управ-
ління трастами.

Умови, на яких здійснюються трастові угоди, діють багато років або мають безстроковий 
характер. Трастові відносини з фізичними особами діють протягом життя довірителя плюс 
21 рік; відносини, які базуються на заповіті – 20–25 років; на пожертвуванні – більше 40 ро-
ків; а благодійні мають, як правило, безстроковий характер.

Особливу увагу заслуговують довірчі трастові операції фінансових установ, які створю-
ють умови для розпорядження великими (іноді контрольними) пакетами акцій промисло-
вих компаній.

Трастові операції передбачають соціальну відповідальність, тому вони знаходяться під 
контролем держави: законодавча і виконавча гілки влади регулюють ці операції.

До послуг траст-відділу банку, як правило, відносяться:
1. Збереження цінних паперів.
2. Ведення щомісячних бухгалтерських записів клієнта.
3. Одержання платежів від імені клієнта та за його дорученням, включаючи відсотки, ди-

віденди, орендні платежі.
4. Купівля і продаж цінних паперів за рахунок і від імені клієнта, і проведення розрахун-

ків із продавцями і покупцями.
5. Консультаційні послуги для підприємств, які включають: вибір оптимального порт-

феля цінних паперів; податкове планування; придбання нерухомості й інших матеріальних 
цінностей;
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6. Персональне консультування громадян: переказ коштів та інших активів родичам і 
спадкоємцям у країні і за кордоном; планування оптимального розподілу сімейних доходів.

7. Прийняття цільових вкладів громадян і організацій на купівлю нерухомості й авто-
мобілів.

8. Створення пенсійних фондів організацій і фондів асоціацій громадян (частин пенсій-
них фондів, внески до яких гарантуються акціями фонду) з управління майном і надання 
інших послуг за дорученням і в інтересах клієнта на правах його довіреної особи.

У практичній діяльності траст-відділів банків прийнято поділяти довірчі операції на дві 
групи:

– довірчі операції для фізичних осіб;
– довірчі операції для юридичних осіб.
Однієї з функцій банку в сфері трастових операцій є управління персональними траста-

ми, тобто надання трастових послуг фізичним особам.
Такі операції виникають як угода між довірителем і довіреною особою та пов’язані в ос-

новному з передачею майна цій особі, що надалі набуває права володіння майном в інтере-
сах довірителя.

До трастових послуг, що надаються банками окремим особам, відносяться: розпоряджен-
ня спадщиною; управління власністю на довірчій основі; виконання ролі опікуна і/або збе-
рігача майна; виконання агентських посередницьких функцій.

Управління майном у формі трасту має юридичну основу: заповіт, спеціальну угоду, розпо-
рядження суду. Найбільш поширеними є заповітний траст, довічний траст та страховий траст.

Заповітний траст передбачає розпорядження майном довіреною особою (банком) та 
розподіл доходу між отримувачами. При цьому управління здійснюється в інтересах бене-
фіціара.

Довічний траст передбачає передачу грошей або цінностей в управління банку особою, 
яка отримує дохід упродовж життя, а після смерті дохід отримують його нащадки. При цьо-
му довіритель укладає угоду з банком та передає йому майно, банк здійснює зберігання, 
інвестування та має право розпорядження доходом й основною сумою згідно з угодою.

Страховий траст полягає в призначенні банка чи іншої довіреної особи довірителем по 
страховому полісу.

6. Розвиток гарантійних послуг пов’язаний з тим, що здійснення операцій на фінансо-
вому ринку супроводжується великими фінансовими ризиками, пов’язаними з можливістю 
отримання суб’єктами ринку збитків, втрат та інших негативних наслідків. З метою управ-
ління ризиками та зменшення їх величини використовується механізм гарантії та пору-
ки, що забезпечує своєчасність платежу за зобов’язаннями, які виникають на фінансовому 
ринку між його суб’єктами.

Гарантія – це зобов’язання гаранта, що видається на прохання іншої особи – принци-
пала, за яким гарант зобов’язується сплатити кредитору принципала відповідно до умов 
гарантійного зобов’язання певну грошову суму.

Гарант має право зажадати від принципала в порядку регресу відшкодування сплачених 
за гарантією сум, якщо інше не передбачено договором гарантії з принципалом.

Видаючи гарантію, гарант (яким може виступати банк, страхова компанія) повинен пе-
реконатися у платоспроможності клієнта, оскільки видача гарантії, по суті, має кредитний 
характер.

Банки беруть на себе зобов’язання при несплаті клієнтом у строк належних платежів 
здійснити їх за рахунок власних ресурсів. Банківська гарантія може надаватися і під відпо-
відне забезпечення, тобто супроводжуватися відповідною заставою майна. Банківські га-
рантії можуть бути спрямовані на виконання клієнтом своїх зобов’язань за торговельними 
та фінансовими угодами: тендерна гарантія; гарантія виконання контракту; гарантія на-
дання кредиту і виставлення акредитива; гарантія платежу; акцептування та авалювання 
векселів тощо.
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Надійність гарантії залежить від спроможності організації-гаранта погасити заборгова-
ність, саме тому дуже важливим є здійснення фінансового аналізу платоспроможності та 
кредитоспроможності самого гаранта, при цьому від нього можуть вимагати забезпечення.

Порядок оцінювання фінансового стану комерційного банку базується на аналізі його 
балансу та звітності про прибутки та збитки. З метою формування об’єктивного уявлення 
про фінансово-економічний стан банку-гаранта розраховують показники якості активів та 
пасивів, їх ліквідності, а також здійснюють оцінку ефективності функціонування банку.

Об’єктом гарантій можуть бути найрізноманітніші угоди, які пов’язані з розрахунковими, 
кредитними операціями, зобов’язання за контрактами, у тому числі зовнішньоекономічними.

У міжнародній практиці розрізняють наступні види гарантій.
1. За своїми організаційно-економічними формами гарантії можуть виступати у ви-

гляді аваля або гарантійного листа.
Аваль – це гарантія, згідно з якою особа-аваліст приймає на себе відповідальність за 

сплату боргів, частіше всього перед власником векселя. Ця згода оформлюється підписом 
аваліста на лицьовій (зворотній) стороні векселя або на спеціальному гарантійному листі, 
який прикріплюється до векселя – алонжі. Наявність авалю збільшує надійність та прива-
бливість векселя.

2. За способом виставлення гарантії діляться на – прямі (гарантія виставляється бан-
ком-платником);

– непрямі (гарантія виставляється через третій банк).
3. Залежно від ступеня участі інших гарантів розрізняють:
– прості гарантії, які виставляють організації-гаранти за дорученням своїх клієнтів на 

користь його контрагента;
– контр-гарантії – організація-гарант, частіше банк, звертається до банку-кореспонден-

та з проханням виставити контрагенту його клієнта гарантію та гарантує при цьому банку 
компенсацію необхідної грошової суми при настанні гарантійного випадку;

– синдиковані гарантії – використовуються у випадку великих сум гарантій, тобто коли 
одна організація-гарант не в змозі оплатити всю суму. У цьому випадку гаранти укладають 
угоду, відповідно до якої у гарантійному випадку кожна сторона сплачує свою долю гаран-
тійної суми.

4. Також гарантії поділяють на платіжні та договірні.
Платіжні гарантії включають гарантування платежів за векселями, акредитивами та 

інкасовими операціями. Вони широко використовуються при здійсненні розрахунків за ко-
мерційними кредитами.

До договірних гарантій відносять тендерні гарантії, які пов’язані з організацією торгів-
лі; митні гарантії по сплаті експортно-імпортного мита; гарантії, які необхідно здійснити 
згідно з певним контрактом, та інші.

5. За способом реалізації гарантій їх поділяють на умовні та безумовні.
При наданні умовної гарантії гарант сплачує по гарантійному випадку лише у разі ви-

никнення певних умов, тобто у документарній формі підтверджується, що партнер клієнта 
виконав усі договірні умови (зобов’язання) згідно з контрактом або клієнт, платіж якого 
гарантується, не виконав своїх зобов’язань.

При безумовній гарантії платіж здійснюється за першою вимогою кредитора без ура-
хування заперечень клієнта. Безумовні гарантії, як правило, виставляються за дорученням 
великих клієнтів.

При оформленні гарантії гарант укладає з клієнтом угоду по забезпеченню гарантійного 
зобов’язання, тобто умови виставлення гарантії та її забезпечення, можливості пролонгації 
гарантії.

7. Серед посередницьких послуг банків найбільш розповсюджені:
– посередництво в одержанні клієнтом кредиту;
– посередництво в операціях з цінними паперами, валютою, майном.
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Перший вид послуг надається банком тоді, коли сам банк не має можливості задоволь-
нити кредитну заявку клієнта Посередницькі послуги в операціях з цінними паперами, 
валютою, майном здійснюються на основі доручення клієнта. Особливої уваги заслуговує 
посередницька практика комерційних банків при емісії, при розміщенні та організації пов-
торного обігу цінних паперів клієнтів. Посередництво банку в цих операціях здійснюється 
на основі угоди, яка укладена з емітентом. У випадку великих масштабів емісії, обслуговую-
чий банк може вдаватись до створення консорціуму.

Консорціум – угода між банками і (або) промисловими підприємствами для спільного 
проведення фінансових операцій.

Послуги банка при переводі цінних паперів від одного власника до іншого, тобто при 
передачі права власності на володіння цими цінними паперами від однієї особи іншій – це 
трансфертні послуги.

Замовником трансфертних послуг виступають емітенти цінних паперів. У теперішній 
час перед ними постає безліч проблем, пов’язаних з оперативним обліком цінних паперів 
та їх власників, повідомленням для багаточисельних акціонерів про діяльність акціонерних 
товариств і розподіл дивідендів, перереєстрацію власників цінних паперів на вторинному 
ринку. Дохід банку за посередництво в операціях із цінними паперами утворюється за раху-
нок різниці в цінах купівлі і продажу.

8. Комерційні банки також надають своїм клієнтам консультаційні послуги. Як 
правило, консультування є видом послуг, пов’язаних з іншими операціями: кредитними, лі-
зинговими, факторинговими, обслуговуванням платіжного обігу та ін.

Банківські послуги можуть включати консультації:
– щодо допомоги підприємствам, організаціям і установам в налагодженні бухгалтер-

ського обліку, складанні бухгалтерської звітності, заповненні розрахункових документів;
– у галузі економічного (фінансового) аналізу;
– щодо вивчення платоспроможності господарюючих партнерів клієнтів;
– організації і повторного обігу цінних паперів;
– вибору напряму інвестування коштів;
– маркетингові послуги;
– розміщення реклами через мережу установ банку;
– послуги із застосування законодавчих актів та інших нормативних
документів у капітальному будівництві та проєктуванні;
– з питань зовнішньоекономічної діяльності;
– проведення валютних операцій тощо.
Плата за консультаційні послуги включається в плату за основний вид операцій, який 

супроводжується консультуванням.
9. Послуги банків по зберіганню цінностей зумовлені тим, що банки мають спеціально 

оснащені, важкодоступні для викрадачів приміщення. Ці послуги надаються у двох формах:
– надання клієнтам сейфів для зберігання цінностей;
– зберігання цінностей у сталевій камері.
Банківська система України розвивалась досить динамічно і була орієнтована на забезпе-

чення безперебійного грошового обігу капіталу; надання можливостей отримання необхід-
ного фінансування підприємствами, державою, приватними особами; створення сприятли-
вих умов вкладення коштів із метою нагромадження заощаджень у національній економіці. 

Станом на 01.12.2020 р. в Україні налічувалось 74 діючих банків (з них з іноземним капі-
талом – 33; з 100% іноземним капіталом – 23) (табл. 15.1).

Основні характеристики етапів становлення та розвитку банківської системи України: 
1) 1988–1990 рр. – створення прототипу системи українських комерційних банків у скла-

ді банківської системи СРСР;
2) 1991 – І півріччя 1992 р. – перереєстрація українських комерційних банків і початок 

формування банківської системи України як незалежної держави;
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Таблиця 15.1
Кількість комерційних банків в Україні за 2008–2020 рр.

Кількість 
діючих банків

З них з 
іноземним капіталом

У т.с. зі 100% 
іноземним капіталом

На 01.01.2008 175 47 17
На 01.01.2009 184 53 17
На 01.01.2010 182 51 18
На 01.01.2011 176 55 20
На 01.01.2012 176 53 22
На 01.01.2013 176 53 22
На 01.01.2014 180 49 19
На 01.01.2015 163 51 19
На 01.01.2016 117 41 17
На 01.01.2017 96 38 17
На 01.01.2018 82 38 18
На 01.01.2019 77 37 23
На 01.01.2020 75 35 23
На 01.12.2020 74 33 23

Джерело: за даними НБУ

3) II півріччя 1992 р. – 1993 р. – формування банківської системи України на етапі станов-
лення економічного та політичного суверенітету;

4) 1994–1996 рр. – розвиток банківської системи на першому етапі реалізації курсу еко-
номічних реформ монетарними методами;

5) 1997–1999 рр. – реформування банківської системи в умовах поглиблення фінансо-
во-економічної кризи, поступового переходу до поєднання монетарних методів управління 
економікою із заходами щодо її структурного реформування;

6) 2000 – І півріччя 2008 р. – розвиток банківської системи в умовах реструктуризації 
економіки, падіння дохідності банківських операцій, укрупнення та консолідація капіталу 
банків [35, c. 100];

7) II півріччя 2008 р. – 2013 р. – розвиток банківської системи під впливом світової фі-
нансово-економічної кризи в умовах девальвації національної валюти, скорочення вироб-
ництва, експорту, дефіциту платіжного балансу та державного бюджету. 

8) 2014 р. – сьогодення – новий кризовий період у розвитку банківської системи Украї-
ни. Одним з ключових елементів реформи стало очищення ринку від фіктивних і неякісних 
банків. 

Контрольні питання:
1. Що належить до банківських послуг?
2. Яку діяльність може здійснювати банк крім надання фінансових послуг?
3. Що забороняється здійснювати комерційним банкам в Україні?
4. Якими є організаційної-правові форми банків в Україні?
5. Яка існує класифікація комерційних банків?
6. Історія становлення комерційних банків.
7. Характеристика пасивних операцій комерційного банку.
8. Банківські ресурси та їх склад.
9. Характеристика активних операцій комерційного банку.
10. Які фінансові послуги може надавати комерційний банк?
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ТЕМА 16. 
НЕБАНКІВСЬКІ 

ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ ІНСТИТУТИ

16.1. Страхові компанії та пенсійні фонди.
16.2. Інвестиційні фонди та інвестиційні компанії.
16.3. Кредитні спілки та ломбарди.

Основні поняття: страхова компанія, недержавний пенсійний фонд, інвести-
ційний фонд, інвестиційна компанія, кредитна спілка, ломбард.

16.1. Страхові компанії та пенсійні фонди

1. Найкраще сутнісний зміст категорії страхування можна зрозуміти з англійської наз-
ви цього терміну «insurance», що дослівно означає «убезпечення». Адже страхування слугує 
саме убезпеченню громадян та суб’єктів господарювання від матеріальних збитків, яких 
вони можуть зазнати в результаті настання раптових неочікуваних подій. Такі події можуть 
носити природній, техніко-технологічний або економічний характер. Необхідність виник-
нення страхового захисту викликана прагненням людини обмежити матеріальні збитки, 
пов’язані з певними ризиками. Але з розвитком людської цивілізації кількість таких ризиків 
збільшується, а отже – зростає потреба у страховому захисті. Отже, страхування – це спосіб 
захисту майнових інтересів громадян та юридичних осіб в умовах ринкової економіки [34, 
c. 14].

1. Закон України «Про страхування» дає наступне визначення: «Страхування – вид ци-
вільно-правових відносин щодо захисту майнових інтересів громадян і юридичних осіб у 
разі настання певних подій (страхових випадків), визначених договором страхування або 
чинним законодавством, за рахунок грошових фондів, що формуються шляхом сплати гро-
мадянами та юридичними особами страхових платежів і доходів від розміщення коштів цих 
фондів».

1. Важливе значення має класифікація страхування за формою проведення, згідно з 
якою розрізняють добровільне та обов’язкове страхування [113, c. 8].

2. За об’єктами (галузями) виділяють такі види страхування, як особисте, майнове 
та страхування відповідальності (рис. 16.1) [113, c. 8].

3. Суб’єктами страхових відносин є страховик, страхувальник, вигодонабувач, за-
страхований, страхові посередники (страхові брокери, страхові агенти), об’єднання 
страховиків.

4. У багатьох країнах світу страхова справа розглядається як окрема галузь економічної 
діяльності. До неї входять різноманітні за формами власності, видами страхування органі-
зації-страховики, посередницькі та інформаційно-консультаційні структури. Головне місце 
у страховій галузі належить страховикам [34].

ТЕМА 16. 
НЕБАНКІВСЬКІ 

ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ ІНСТИТУТИ
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5. Страховик – це організація, котра згідно з отриманою ліцензією бере на себе за певну 
плату зобов’язання у разі настання страхового випадку відшкодувати страхувальникові чи 
особам, яких він назвав, завданий збиток або виплатити страхову суму [48, c. 54].

 
 

Класифікація страхування за об’єктами  

Майнове Особисте Відповідальності 

Га
лу

зі
 

П
ід

га
лу

зі
 

– страхування майна 
юридичних осіб; 
– страхування майна 
с/г підприємств; 
– страхування майна 
громадян; 
– страхування 
технічних ризиків; 
– транспортне 
страхування; 
– страхування 
фінансових та 
кредитних ризиків; 
– інші. 

– страхування життя; 
– страхування від 
нещасних випадків; 
– медичне 
страхування. 

– страхування 
цивільної 
відповідальності 
власників 
транспортних засобів; 
– страхування 
відповідальності 
виробника; 
– страхування 
професійної 
відповідальності; 
– страхування 
відповідальності 
перевізника; 
– екологічне 
страхування; 
інші. 

Рис. 16.1. Класифікація страхування за об‘єктами

Джерело: [84, с. 17].

Сукупність страховиків, що функціонують у певному економічному середовищі, утворює 
страхову систему. Її головне завдання – надання страхових послуг.

За формою власності страховики можуть бути державними і приватними. За характе-
ром роботи страховики поділяються на дві групи:

1) такі, що страхують життя;
2) здійснюють інші види страхування.
За територіальною ознакою страховиків можна поділити на: місцеві, рег іональні, наці-

ональні та міжнародні.
Мінімальний розмір статутного фонду (гарантійного депозиту) страховика, який за-

ймається видами страхування іншими, ніж страхування життя, встановлюється у сумі, екві-
валентній 1 млн євро, а страховика, який займається страхуванням життя, 10 млн євро за 
валютним обмінним курсом валюти України.

Предметом безпосередньо діяльності страховика може бути лише страхування, пере-
страхування i фінансова діяльність, пов’язана з формуванням та розміщенням страхових 
резервів і їх управлінням.

Страховики мають право займатися тільки тими видами страхування, що визначені в лі-
цензії.

Страховики складають основу інституціональної та територіальної структури страхово-
го ринку.

За інституціональною ознакою страхові компанії можуть бути створені як акціонерні 
товариства, товариства з додатковою відповідальністю, товариства з повною відповідаль-
ністю, командитні товариства та товариства взаємного страхування (відповідальністю то-
вариства взаємного страхування є зобов’язання щодо виплати страхових сум і страхових 
відшкодувань членам цього товариства у разі настання страхових випадків).



ТЕМА 16. НЕБАНКІВСЬКІ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ ІНСТИТУТИ

209

Економічна сутність страхування розкривається в його специфічних функціях, що вира-
жають суспільне значення даної категорії і до яких можна віднести:

1. Ризикова функція полягає в переданні страховикові за певну плату матеріальної від-
повідальності за наслідки ризику, зумовленого подіями, перелік яких передбачено чинним 
законодавством або договором зі страхувальником.

2. Функція створення і використання страхових резервів проявляється у накопиче-
ні страховиком певного капіталу, достатнього для забезпечення покриття збитків (у разі 
їх виникнення), заподіяних страхувальникові стихійним лихом, нещасним випадком або 
іншою страховою подією. Формування страхових резервів – основа діяльності страховика, 
який концентрує кошти страхувальників, а потім використовує їх для покриття збитків, 
розподіляючи таким чином між усіма страхувальниками наслідки страхової події, яка ста-
лася з одним із них.

3. Функція заощадження коштів (накопичувальна) – забезпечення захисту і збільшен-
ня рівня життя населення за рахунок використання механізмів капіталізації у страхуванні 
життя.

4. Функція попередження страхових випадків і зменшення розміру збитків (превен-
тивна) спрямована на фінансування заходів щодо зменшення страхового ризику за рахунок 
частини коштів страхового фонду. Здійснення цієї функції передбачає широкий комплекс 
заходів, у тому числі фінансування їх задля недопущення або зменшення наслідків страхо-
вих подій, а її економічна сутність полягає в тому, що сама страхова компанія об’єктивно 
зацікавлена у попередженні настання страхових випадків.

5. Контрольна функція полягає в суворому цільовому формуванні коштів страхового 
фонду. Згідно з контрольною функцією на підставі нормативних документів здійснюється 
фінансовий страховий контроль за проведенням операцій по страхуванню.

6. Інвестиційна функція полягає у поліпшені стану грошового обігу, підвищені купі-
вельної спроможності національної валюти, збільшені інвестиційних можливостей країни.

7. Кредитна функція в повній мірі проявляється в особистому страхуванні. Тому, що клі-
єнт купуючи страховий поліс сплачує внесок і цим самим кредитує страхову компанію [62, 
c. 12–13].

У сучасних умовах, коли запроваджуються економічні системи, які ґрунтуються на рин-
кових принципах та керуються приватним сектором, звичайні розподільчі пенсійні систе-
ми, які знаходяться в державному управлінні, потребують реформування. Саме тому поряд 
із системою загальнообов’язкового виділяють недержавне пенсійне забезпечення [61].

Система недержавного пенсійного забезпечення – це складова частина системи нако-
пичувального пенсійного забезпечення, яка ґрунтується на засадах добровільної участі фі-
зичних та юридичних осіб, крім випадків, передбачених законами, у формуванні пенсійних 
накопичень з метою отримання учасниками недержавного пенсійного страхування пенсій-
них виплат [61].

Недержавні пенсійні фонди як добровільний та ефективний засіб накопичення на ста-
рість з’явилися в Англії більше двох з половиною століть тому, пізніше в Росії (у другій по-
ловині ХУІІІ ст). У 1897 році в Росії і, зокрема, в Україні успішно діяли більше 200 емери-
тальних, пенсійних і страхових кас, найбільш потужними з яких були каси залізничників, 
вчителів, службовців Товариства пароплавства по Дніпру, деяких великих підприємств [61].

Принцип «зроби пенсію собі сам» відійшов на другий план з появою державних пенсій-
них систем. Німеччина запровадила цей соціальний інститут у 1889 році за часів канцлера 
Бісмарка, Австралія та Велика Британія – у 1908 році, в Сполучених Штатах Америки дер-
жавна пенсійна система з’явилась в 30-ті роки ХХ сторіччя, у Радянському Союзі – в 1956 
році [61].

Але сучасні пенсійні системи більшості країн включають як розподільчу складову (дер-
жавну солідарну систему), так і накопичувальну (обов’язкову та добровільну), що є гаран-
тією фінансового благополуччя осіб похилого віку.
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Відповідно до чинного законодавства недержавне пенсійне забезпечення (третій рівень) 
здійснюється:

1) недержавними пенсійними фондами шляхом укладення пенсійних контрактів між 
адмі ністраторами пенсійних фондів та вкладниками таких фондів;

2) страховими організаціями шляхом укладення договорів страхування довічної пенсії, 
страхування ризику настання інвалідності або смерті учасника фонду;

3) банківськими установами шляхом укладення договорів про відкриття пенсійних де-
позитних рахунків для накопичення пенсійних заощаджень у межах суми, визначеної для 
відшкодування вкладів Фондом гарантування вкладів фізичних осіб [61].

Недержавний пенсійний фонд (НПФ) – це фінансова установа, діяльність якої базуєть-
ся на принципах добровільної участі громадян, роботодавців та їх об’єднань у формуванні 
пенсійних накопичень. Фонд залучає пенсійні внески фізичних і юридичних осіб, інвестує 
кошти з метою їх захисту від інфляції та примноження, а пізніше здійснює пенсійні виплати 
за рахунок накопичених пенсійних активів [61].

Згідно із Законом України «Про недержавне пенсійне забезпечення», недержавний пен-
сійний фонд – це юридична особа, створена відповідно до цього Закону, яка має статус не-
прибуткової організації (непідприємницького товариства), функціонує та провадить діяль-
ність виключно з метою накопичення пенсійних внесків на користь учасників пенсійного 
фонду з подальшим управлінням пенсійними активами, а також здійснює пенсійні виплати 
учасникам зазначеного фонду у визначеному законами України порядку.

НПФ створюється, провадить діяльність і ліквідується згідно з Законом України «Про не-
державне пенсійне забезпечення». НПФ має статус неприбуткової установи, тобто не має 
на меті одержання прибутку для його подальшого розподілу між засновниками фонду. Весь 
отриманий фондом інвестиційний дохід розподіляється тільки між його учасниками.

Пенсійний фонд діє на підставі статуту, який затверджується засновниками фонду, і по-
винен відповідати вимогам Закону України «Про недержавне пенсійне забезпечення».

Вкладник недержавного пенсійного фонду – це особа, яка сплачує пенсійні внески 
на користь учасника шляхом перерахування грошових коштів до недержавного пенсійного 
фонду відповідно до умов пенсійного контракту та закону;

Учасник пенсійного фонду – це фізична особа, на користь якої сплачуються (сплачу-
валися) пенсійні внески до пенсійного фонду та яка має право на отримання пенсійних ви-
плат або отримує такі виплати з пенсійного фонду.

Учасниками фонду можуть бути громадяни України, іноземці та особи без громадянства. 
Участь фізичних осіб у будь-якому недержавному пенсійному фонді є добровільною, крім 
випадків, встановлених законом. Фізична особа може бути учасником кількох пенсійних фо-
ндів за власним вибором відповідно до вимог цього Закону.

Пенсійні виплати можуть здійснюватися учаснику фонду або його спадкоємцю.
Вкладником фонду будь-якого виду на користь учасника фонду може бути:
– роботодавець учасника фонду;
– професійна спілка, об’єднання професійних спілок щодо своїх членів;
– сам учасник фонду;
– подружжя, діти, батьки, рідні брати і сестри, дід і баба учасника фонду, діти подружжя 

учасника фонду, у тому числі усиновлені ним (нею) діти, батьки подружжя учасника фонду.
У будь-якому пенсійному фонді його учасники можуть бути одночасно і вкладниками та-

кого фонду.
Учасники відкритого та професійного пенсійного фонду мають право залишатися його 

учасниками у разі припинення здійснення пенсійних внесків на їх користь, припинення (ро-
зірвання) пенсійних контрактів, укладених на їх користь.

Недержавне пенсійне забезпечення в Україні здійснюється на принципах:
– законодавчого визначення умов недержавного пенсійного забезпечення;
– заінтересованості фізичних осіб у недержавному пенсійному забезпеченні;
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– добровільності створення пенсійних фондів юридичними та фізичними особами, об’єд-
наннями фізичних осіб та об’єднаннями юридичних осіб;

– добровільної участі фізичних осіб у системі недержавного пенсійного забезпечення та 
вибору виду пенсійної виплати, крім випадків, передбачених цим Законом;

– добровільності прийняття роботодавцем рішення про здійснення пенсійних внесків на 
користь своїх працівників до системи недержавного пенсійного забезпечення;

– економічної заінтересованості роботодавця у здійсненні пенсійних внесків на користь 
своїх працівників до системи недержавного пенсійного забезпечення;

– неможливості необґрунтованої відмови роботодавця від здійснення пенсійних внесків 
до системи недержавного пенсійного забезпечення на користь своїх працівників, якщо ро-
ботодавець розпочав здійснення таких пенсійних внесків;

– рівноправності всіх учасників пенсійного фонду, які беруть участь в одній пенсійній 
схемі;

– розмежування та відокремлення активів пенсійного фонду від активів інших суб’єктів 
недержавного пенсійного забезпечення та накопичувального пенсійного страхування з ме-
тою захисту майнових прав учасників пенсійного фонду та унеможливлення банкрутства 
пенсійного фонду;

– визначення розміру пенсійної виплати залежно від суми пенсійних коштів, облікованих 
на індивідуальному пенсійному рахунку учасника фонду або застрахованої особи;

– гарантування фізичним особам реалізації прав, наданих їм цим Законом;
– цільового та ефективного використання пенсійних коштів;
– державного регулювання розміру тарифів на послуги, що надаються у системі недер-

жавного пенсійного забезпечення;
– відповідальності суб’єктів системи недержавного пенсійного забезпечення за пору-

шення норм, передбачених цим Законом та іншими нормативно-правовими актами;
– державного регулювання діяльності з недержавного пенсійного забезпечення та наг-

ляду за його здійсненням.
За видами пенсійні фонди можуть утворюватися як відкриті пенсійні фонди, корпора-

тивні пенсійні фонди та професійні пенсійні фонди.
Засновником відкритого пенсійного фонду можуть бути будь-які одна чи декілька юри-

дичних осіб з урахуванням обмежень, встановлених законодавством. Учасниками цього фон-
ду можуть бути фізичні особи незалежно від характеру і місця роботи.

Засновником корпоративного пенсійного фонду може бути юридична особа-робо-
тодавець або декілька юридичних осіб-роботодавців, до яких можуть приєднуватися ро-
ботодавці-платники. Учасниками цього фонду можуть бути виключно фізичні особи, які 
перебувають чи перебували у трудових відносинах із працедавцями-засновниками і праце-
давцями-платниками цього фонду.

Засновником (засновниками) професійного пенсійного фонду можуть бути об’єднання 
юридичних осіб-роботодавців, об’єднання фізичних осіб, включаючи професійні спілки (об’єд-
нання професійних спілок), або фізичні особи, пов’язані за родом їх професійної діяльності 
(занять). Учасниками цього фонду можуть бути виключно фізичні особи, пов’язані родом 
їхньої професійної діяльності (занять), визначеної у статутному фонді НПФ.

У відкритих фондах внески здійснює учасник фонду як фізична особа. У корпоратив-
них та професійних фондах, створених роботодавцями або профспілками, внески та 
обслу говування здійснюють сам роботодавець або пов’язані з ним компанії. 

До складу активів пенсійного фонду належать:
1) активи в грошових коштах;
2) активи в цінних паперах;
3) інші активи згідно із законодавством.
Пенсійні активи, що накопичуються у пенсійному фонді, можуть бути використані ви-

ключно для цілей інвестиційної діяльності фонду, виконання зобов’язань фонду перед його 
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учасниками та оплати витрат, пов’язаних із здійсненням недержавного пенсійного забезпе-
чення, а саме:

1) інвестування відповідно до вимог цього Закону з метою отримання доходу на користь 
учасників фонду;

2) виконання договорів виплати пенсії на визначений строк, укладених з учасниками 
фонду, та для здійснення одноразових пенсійних виплат, передбачених законом;

3) оплати договорів страхування довічної пенсії та договорів страхування ризику настан-
ня інвалідності або смерті учасника фонду, укладених із страховою організацією;

4) оплати послуг з адміністрування пенсійного фонду (крім випадків, коли адміністру-
вання самостійно здійснює юридична особа – одноосібний засновник корпоративного 
пенсійного фонду), включаючи оплату рекламних і агентських послуг, пов’язаних з функ-
ціонуванням пенсійного фонду, витрат на оприлюднення інформації про його діяльність, 
передбаченої цим Законом;

5) виплати винагороди за надання послуг з управління активами пенсійного фонду;
6) оплати послуг зберігача;
7) оплати послуг з проведення планових аудиторських перевірок пенсійного фонду;
8) оплати послуг третіх осіб, надання яких передбачено цим Законом або норматив-

но-правовими актами Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері 
ринків фінансових послуг, включаючи оплату послуг торговців цінними паперами (посеред-
ників), витрат на ведення обліку та перереєстрацію прав власності на активи пенсійного 
фонду;

9) оплати інших послуг, надання яких передбачено цим Законом та які визначені Націо-
нальною комісією, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг.

Використання пенсійних активів для інших цілей забороняється.
Загальні обмеження інвестиційної діяльності з пенсійними активами пенсійного 

фонду визначені у ст. 49 Закону України «Про недержавне пенсійне забезпечення» та налі-
чують 22 пункти.

Зокрема, особа, що здійснює управління активами пенсійного фонду, під час проваджен-
ня нею такої діяльності не має права:

1) формувати пенсійні активи за рахунок позикових (кредитних) коштів;
2) надавати майнові гарантії, забезпечені пенсійними активами, або будь-які кредити 

(позики) за рахунок пенсійних активів;
3) укладати угоди купівлі-продажу або міни пенсійних активів з обов’язковою умовою 

зворотного викупу;
4) розміщувати на банківських депозитних рахунках у грошових коштах та в ощадних 

сертифікатах банків більш як 50 відсотків загальної вартості пенсійних активів;
5) придбавати або додатково інвестувати в цінні папери одного емітента більш як 5 від-

сотків загальної вартості пенсійних активів (крім цінних паперів, погашення та отримання 
доходу за якими гарантовано Кабінетом Міністрів України, та у випадках, визначених зако-
нодавством та інше.

16.2. Інвестиційні фонди та інвестиційні компанії

Згідно із Законом України «Про інститути спільного інвестування», інститут спільного 
інвестування (ІСІ) – це корпоративний або пайовий фонд.

Інвестиційний фонд – це один з учасників фондового ринку, який акумулює кошти ін-
весторів та передає їх в управління інвестиційному управляючому. Тобто це спосіб вкла-
дення коштів групи інвесторів, за якого вартість інвестування цільових об’єктів розподі-
ляється поміж усіх них. Такий фонд може мати за мету набагато ширше коло об’єктів для 
інвестування, ніж можуть собі дозволити окремі інвестори [6].
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Мінімальний розмір статутного капіталу ІСІ – 1250 розмірів мінімальної заробітної 
плати. 

Корпоративний фонд – це юридична особа, яка утворюється у формі акціонерного това-
риства і провадить виключно діяльність із спільного інвестування.

Пайовий фонд – це сукупність активів, що належать учасникам такого фонду на праві 
спільної часткової власності, перебувають в управлінні компанії з управління активами та 
обліковуються нею окремо від результатів її господарської діяльності. Пайовий фонд не є 
юридичною особою і не може мати посадових осіб. Пайовий фонд створюється компанією з 
управління активами.

Інститут спільного інвестування може бути строковим або безстроковим.
Інститут спільного інвестування залежно від порядку провадження діяльності може бути 

відкритого, інтервального та закритого типу.
Інститут спільного інвестування належить до відкритого типу, якщо інститут (компанія 

з управління його активами) бере на себе зобов’язання здійснювати у будь-який час на ви-
могу учасників цього інституту викуп цінних паперів, емітованих таким інститутом (компа-
нією з управління його активами).

Інститут спільного інвестування належить до інтервального типу, якщо інститут (компа-
нія з управління його активами) бере на себе зобов’язання здійснювати на вимогу учасни-
ків цього інституту викуп цінних паперів, емітованих таким інститутом (компанією з управ-
ління його активами), протягом обумовленого у проспекті емісії строку (інтервалу).

Інститут спільного інвестування належить до закритого типу, якщо інститут (компанія 
з управління його активами) не бере на себе зобов’язань щодо викупу цінних паперів, емі-
тованих таким інститутом (компанією з управління його активами), до моменту його при-
пинення.

Інститути спільного інвестування можуть бути диверсифікованого, недиверсифікова-
ного, спеціалізованого або кваліфікаційного виду.

Інститут спільного інвестування вважається диверсифікованим, якщо він одночасно 
відповідає таким вимогам:

1) сумарна вартість цінних паперів одного емітента в активах інституту спільного інвес-
тування не перевищує 10 відсотків загального обсягу цінних паперів відповідного випуску 
цінних паперів такого емітента;

2) сумарна вартість цінних паперів, які становлять активи інституту спільного інвесту-
вання в обсязі, що перевищує 5 відсотків загального обсягу випуску цінних паперів, на мо-
мент їх придбання не перевищує 40 відсотків вартості чистих активів;

3) не менш як 70 відсотків загальної вартості активів інституту спільного інвестування 
становлять кошти, в тому числі на банківських депозитних рахунках, ощадні (депозитні) 
сертифікати, банківські метали, облігації підприємств та облігації місцевих позик, державні 
цінні папери, а також цінні папери, що допущені до торгів на фондовій біржі.

Інститут спільного інвестування вважається спеціалізованим, якщо він інвестує активи 
виключно у визначені Законом активи.

До спеціалізованих інститутів спільного інвестування належать інвестиційні фонди 
таких класів:

1) фонди грошового ринку;
2) фонди державних цінних паперів;
3) фонди облігацій;
4) фонди акцій;
5) індексні фонди;
6) фонди банківських металів.
Інститут спільного інвестування вважається кваліфікаційним, якщо він інвестує ак-

тиви виключно в один із кваліфікаційних класів активів та кошти, а також не має будь-яких 
вимог до структури активів.
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До кваліфікаційних належать такі класи активів:
1) об’єднаний клас цінних паперів;
2) клас нерухомості;
3) клас рентних активів;
4) клас кредитних активів;
5) клас біржових товарних активів;
6) інші класи активів, які Комісія може вводити та відносити до кваліфікаційних.
Інститути спільного інвестування, які не відповідають вимогам до диверсифікованого, 

спеціалізованого або кваліфікаційного інституту спільного інвестування, є недиверсифіко-
ваними.

 Недиверсифікований інститут спільного інвестування закритого типу, який здійснює 
виключно приватне розміщення цінних паперів інституту спільного інвестування серед 
юридичних та фізичних осіб, є венчурним фондом.

Розглянемо детальніше напрями вкладання коштів спеціалізованих та кваліфіка-
ційних інвестиційних фондів.

Структура активів спеціалізованих фондів грошового ринку повинна одночасно відпо-
відати таким вимогам:

1) загальна вартість облігацій місцевих позик та облігацій підприємств не може переви-
щувати 30 відсотків загальної вартості активів фонду;

2) загальна вартість облігацій, забезпечених державною гарантією, та облігацій, пога-
шення та отримання доходу за якими гарантовано урядами іноземних держав, не може пе-
ревищувати 50 відсотків загальної вартості активів фонду;

3) загальна сума зобов’язань одного банку не може перевищувати 25 відсотків загальної 
вартості активів фонду.

Структура активів спеціалізованого фонду державних цінних паперів повинна одно-
часно відповідати таким вимогам:

1) загальна вартість облігацій підприємств, забезпечених державною або місцевою га-
рантією, та облігацій місцевих позик не може перевищувати 40 відсотків загальної вартості 
активів фонду;

2) загальна вартість боргових цінних паперів, погашення та отримання доходу за якими 
гарантовано урядами іноземних держав, та емісійних боргових цінних паперів міжнарод-
них фінансових організацій не може перевищувати 20 відсотків загальної вартості активів 
фонду;

3) вартість державних облігацій України не може перевищувати 35 відсотків загальної 
вартості активів фонду;

4) загальна сума зобов’язань одного банку не може перевищувати 25 відсотків загальної 
вартості активів фонду.

Структура активів спеціалізованого фонду облігацій повинна одночасно відповідати та-
ким вимогам:

1) загальна вартість облігацій місцевих позик не може перевищувати 40 відсотків загаль-
ної вартості активів фонду;

2) загальна вартість облігацій іноземних емітентів, що перебувають в обігу на інозем-
них фондових біржах, перелік яких визначається Комісією, не може перевищувати 20 відсо-
тків загальної вартості активів фонду;

3) загальна вартість цінних паперів спеціалізованих фондів державних цінних папе-
рів та спеціалізованих біржових індексних фондів не може перевищувати 20 відсотків 
загальної вартості активів фонду;

4) загальна вартість привілейованих акцій не може перевищувати 10 відсотків загаль-
ної вартості активів фонду;

5) загальна сума зобов’язань одного банку не може перевищувати 25 відсотків загальної 
вартості активів фонду.
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Структура активів спеціалізованих фондів акцій повинна одночасно відповідати таким 
вимогам:

1) загальна вартість цінних паперів та депозитарних розписок, частка в загальній вар-
тості активів фонду кожного з яких перевищує 15 відсотків, не може перевищувати 50 від-
сотків загальної вартості активів фонду;

2) загальна сума зобов’язань одного банку не може перевищувати 25 відсотків загальної 
вартості активів фонду;

3) загальна вартість цінних паперів спеціалізованих фондів та цінних паперів інозем-
них біржових фондів не може перевищувати 30 відсотків загальної вартості активів фонду.

Структура активів спеціалізованих фондів банківських металів повинна одночасно 
відповідати таким вимогам:

1) загальна вартість банківських металів у зливках, коштів та майнових прав за дого-
ворами з банком щодо виплати грошового еквіваленту банківського металу за його поточ-
ним курсом повинна становити не менш як 70 відсотків загальної вартості активів фонду;

2) загальна сума зобов’язань одного банку не може перевищувати 25 відсотків загальної 
вартості активів фонду.

Структура активів спеціалізованого індексного фонду повинна одночасно відповідати 
таким вимогам:

1) вартість цінних паперів повинна становити не менш як 80 відсотків загальної варто-
сті активів фонду;

2) кількість цінних паперів, що входять до активів фонду, повинна бути пропорційною 
кількості цінних паперів, що входять до індексного кошика. При цьому різниця між часткою 
цінних паперів одного емітента в загальній вартості цінних паперів, за якими розраховуєть-
ся індекс, і часткою таких цінних паперів у вартості активів фонду, що складаються з цінних 
паперів, не може перевищувати 10 відсотків, якщо інше не встановлено Комісією.

В об’єднаний клас цінних паперів інвестують так звані у світовій практиці збалансовані 
або змішані фонди. В ідеалі фонди змішаних інвестицій в своєму портфелі повинні опти-
мальним чином поєднувати як ризикові цінні папери (акції, паї закритих фондів), так і без-
ризикові (облігації, державні цінні папери). У залежності від ситуації на ринку структура 
портфеля змішаного фонду може і повинна бути змінена. На зростаючому ринку вигідні-
ше перекладати більшу частину активів в акції, на падаючому ринку – в облігації. Основне 
призначення цих фондів – забезпечити інвесторам як зростання прибутку, так і регулярний 
дохід. Для того, щоб цього досягти, змішані фонди інвестують одночасно в акції (зростання 
прибутку) і в бонди (для регулярного доходу) [60, c. 214].

Фонди нерухомості спеціалізуються на інвестуванні в нерухомість. Об’єктами інвесту-
вання фондів нерухомості можуть бути як будівлі – житлова та комерційна нерухомість, так 
і земля. Фонди нерухомості є досить надійними і, якщо ринок нерухомості зростає, вони 
можуть показувати непогані результати. Фонди нерухомості є дуже зручним фінансовим 
інструментом інвестування для тих, хто бажає вкласти кошти в нерухомість, але ще не нако-
пичив достатньо капіталу, щоб відразу придбати об’єкт нерухомості, а тим більше, декілька 
таких об’єктів. Фонди нерухомості надають інвесторам доступ на ринок високоліквідної і 
надійної сфери інвестування з меншими ризиками. Керуюча компанія, у свою чергу, здатна 
запропонувати своїм клієнтам більш рентабельні і безпечні проєкти інвестування, ніж це 
може зробити інвестор в індивідуальному порядку. Фахівці відзначають, що найбільш ви-
гідно інвестувати кошти на строк більше 1 року. Дохід з інвестицій залежить від зростання 
цін на нерухомість, прибутки від участі у будівництві та здачі в оренду комерційної нерухо-
мості, продажу і т. п. [60, c. 214].

Рентні фонди, по-перше, спеціалізуються на роботі з нерухомістю (здача в оренду і мо-
дернізація нерухомості з метою збільшення її оцінної вартості). Потенційна прибутковість 
і ризики пайовиків можуть бути досить високими, тому інвестиції в такі фонди переважні 
при виборі агресивної стратегії. Рентний фонд призначений для інвестицій в нерухомість 
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з подальшою її здачею в оренду і здобуттям рентного доходу регулярно, невеликими по-
рціями. Частина коштів від здачі в оренду залишається у сервісного агента-компанії, яка 
здійснює експлуатацію і поточний ремонт нерухомості, платить комунальні платежі, збирає 
гроші з орендарів. Діяльність фонду спрямована на здобуття доходів від об’єкту і збільшен-
ня його вартості за рахунок модернізації або реконструкції. Проте цілком можливо, що фонд 
просто експлуатуватиме будівлю і отримуватиме прибуток у вигляді орендних платежів. 
Основна перевага даних рентних фондів у тому, що всі ризики тут мінімізовані до прийнят-
ного рівня. Сама схема виглядає таким чином: є, скажімо, бізнес-центр, що належить пайо-
викам на правах пайової власності, він приносить прибуток у вигляді орендних платежів 
мінус комунальні платежі і комісійні компанії, що управляє. Цей прибуток і розподіляється 
між пайовиками. А далі все залежить від того, як компанія, що управляє, справляється зі сво-
їми обов’язками. Відремонтує бізнес-центр – виросте ціна будівлі і орендні платежі, отже, 
збільшаться вартість паю і дохід по ньому [60, c. 214–215].

Кредитні фонди можуть надавати позики за рахунок майна фондів, а також набувати до 
складу активів: грошові вимоги за кредитними договорами або договорами позики; майно 
(в тому числі майнові права), отримане при стягненні; боргові інструменти. Грошові вимоги 
можуть бути забезпечені поручительством, банківською гарантією, а також заставою (зо-
крема цінними паперами, нерухомістю, частками в статутних капіталах). Кредитні фонди 
також можна розглядати як інструмент реструктуризації боргів та фінансування різних 
проєктів. Фонд цікавий для приватних інвесторів, так як дозволяє інвестувати достатньо 
невеликі суми грошей у кредитні зобов’язання [60, c. 215]. 

Фонд товарного ринку вкладає в товарні активи, контракти і цінні папери, прив’яза-
ні до вартості товарних активів. Дозволяє приватному інвесторові вкладати в метали, на-
фту тощо. Фонди цієї категорії представляють альтернативний інвестиціям в акції варіант 
– можливість працювати з інструментами товарного ринку: інвестувати в деривативи на 
сировинні товари (ф’ючерси, товарні свопи, а також біржові та позабіржові опціони). На від-
міну від фондів акцій, у яких ризики диверсифіковані за різними емітентами, у товарних 
фондах ризик сконцентрований на одному цільовому об’єкті інвестування. Інвестування в 
фонди товарного ринку скоріше підійде інвесторам, які готові вкладати в високоризикові 
інструменти і мають уявлення про специфіку та ризики ринку, в який планується направи-
ти інвестиції [60, c. 215].

Інвестиційні компанії – це тип фінансових посередників, які залучають кошти інвес-
торів шляхом випуску власних цінних паперів (акцій, облігацій) і розміщують їх у фінансо-
ві активи. Головна відмінність інвестиційних компаній від інших небанківських фінансо-
во-кредитних інститутів полягає у розміщенні їхніх активів, зокрема майже 80% активів 
інвестиційних компаній складають цінні папери корпорацій та уряду. Таким чином вони 
об’єднують індивідуальних інвесторів і дають змогу їм одержати переваги від інвестування 
внаслідок концентрації фінансових ресурсів. Така діяльність суттєво впливає на розвиток 
фондового ринку, забезпечуючи його динамічний розвиток та високий рівень ліквідності 
[90].

Інвестиційна компанія є юридичною особою, яка діє на ринку інвестиційних ресурсів 
за замовленням клієнтів або згідно з власною стратегі єю. 

Відповідно до чинного законодавства України інвестиційною компанією визнається 
торговець цінними паперами, який, крім про вадження інших видів діяльності, може залу-
чати кошти для здійснен ня спільного інвестування через емісію цінних паперів та їх розмі-
щення [88].

Інвестиційна компанія створюється у формі акціонерного товари ства або товариства 
з обмеженою відповідальністю в порядку, вста новленому для цих товариств, та здійснює 
діяльність щодо спільного інвестування. 

Інвестиційна компанія є учасником фондового ринку, який займається колективними 
інвестиціями. Залучаючи кошти клієнтів, ця юридична особа формує інвестиційний порт-
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фель, управління яким приносить прибуток компанії і її клієнтам. У структуру інвестиційної 
компанії входять взаємні фонди, які по відношенню до неї є дочірніми підприємствами. 

Інвестиційні компанії України надають послуги фізичним та юридичним особам. В їхніх 
інтересах вони:
 ведуть брокерські операції (купівля, продаж) на ринку акцій;
 працюють на ринку боргових інструментів: організовують залучення позикових капіта-

лів, структуроване фінансування двосторонніх боргів, розміщують гривневі і єврооблігації;
 виконують прямі інвестиції;
 супроводжують спрямовані на залучення капіталу угоди;
 керують активами;
 обслуговують інтернет-трейдерів;
 організовують злиття і поглинання компаній в будь-яких галузях економіки: медіа, не-

рухомості, сільському господарстві, харчовій промисловості та ін.;
 консультують клієнтів з питань управління фінансами та інвестування [136].

16.3. Кредитні спілки та ломбарди

Згідно із Законом України «Про кредитні спілки», кредитна спілка – це неприбуткова 
організація, заснована фізичними особами, професійними спілками, їх об’єднаннями на ко-
оперативних засадах з метою задоволення потреб її членів у взаємному кредитуванні та на-
данні фінансових послуг за рахунок об’єднаних грошових внесків членів кредитної спілки.

Діяльність кредитної спілки грунтується на таких основних принципах:
– добровільності вступу та свободи виходу з кредитної спілки;
– рівноправності членів кредитної спілки;
– самоврядування;
– гласності.
Відповідно до зазначених принципів:
– ніхто не може бути примушений вступати до кредитної спілки, а виключення з членів 

кредитної спілки дозволяється лише у випадках, визначених статутом спілки;
– усі члени кредитної спілки мають рівні права, в тому числі у разі голосування на загаль-

них зборах, незалежно від розміру пайового та інших внесків;
– забороняється будь-яке втручання в діяльність кредитної спілки, за винятком випад-

ків, передбачених законом;
– кредитна спілка зобов’язана забезпечити повне та своєчасне інформування своїх чле-

нів з питань власної діяльності, на їх прохання ознайомлювати з протоколами загальних 
зборів і засідань інших органів управління кредитної спілки, видавати копії документів та 
витяги з них у порядку, визначеному статутом.

Кредитна спілка є юридичною особою, має самостійний баланс, банківські рахунки, які 
відкриває і використовує згідно із законодавством у самостійно обраних банківських уста-
новах, а також може мати печатки та бланки, власну символіку.

Кредитна спілка створюється на підставі рішення установчих зборів. Чисельність за-
сновників (членів) кредитної спілки не може бути менше ніж 50 осіб, які відповідно до 
цього Закону можуть бути членами кредитної спілки та об’єднані хоча б за однією з таких 
ознак: мають спільне місце роботи чи навчання або належать до однієї професійної спілки, 
об’єднання професійних спілок, іншої громадської чи релігійної організації або проживають 
в одному селі, селищі, місті, районі, області.

Членами кредитної спілки можуть бути громадяни України, іноземці та особи без 
громадянства, які постійно проживають на території України, об’єднані хоча б за однією з 
ознак, зазначених вище, мають повну цивільну дієздатність.

Не можуть бути прийняті до кредитної спілки особи, які за рішенням суду визнані недіє-
здатними або обмежено дієздатними, особи, які відбувають покарання у вигляді позбав-
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лення волі, а також особи, що мають судимість за вчинення кримінальних правопорушень 
з корисливих мотивів, якщо ця судимість не погашена і не знята в установленому законом 
порядку.

Капітал кредитної спілки складається з пайового, резервного та додаткового капіталів, 
а також залишку нерозподіленого доходу спілки і не може бути меншим 10 відсотків від 
суми її загальних зобов’язань.

Мінімальний розмір капіталу кредитної спілки, необхідний для вступу та функціонуван-
ня на ринках фінансових послуг, так само як і створення статутного капіталу (фонду), чин-
ним законодавством не передбачено.

Розмір кредиту, наданого одному члену кредитної спілки, не може перевищувати 20 від-
сотків від капіталу кредитної спілки.

Кредитна спілка має дотримуватись умови, що її зобов’язання перед одним членом на 
дату виникнення таких зобов’язань не повинні перевищувати 10 відсотків від загальних 
зобов’язань кредитної спілки.

Об’єднана кредитна спілка – це неприбуткова організація, заснована кредитними спіл-
ками на кооперативних засадах з метою сприяння фінансовій стабільності кредитних спі-
лок та об’єднання тимчасово вільних коштів своїх членів для їх взаємокредитування.

Мінімальна кількість учасників об’єднаної кредитної спілки має бути не менше десяти 
кредитних спілок. Кредитна спілка може бути учасником лише однієї об’єднаної кредитної 
спілки.

Діяльність ломбардів із надання кредитів є одним із найстаріших видів кредитування 
населення. Батьківщиною ломбарду вважають Ломбардію – область Північної Італії, де в 
ХІІІ ст. виникли банківські контори, що видавали позики під заставу. А вже в XV ст. лом-
барди з’являються практично в усіх містах Італії та надають позики під заставу особистих 
речей. Перший ломбард в Україні з’явився в кінці ХVІІІ століття і видавав позики під золоті 
та срібні речі.

Згідно з «Положенням про порядок надання фінансових послуг ломбардами» (Положен-
ня № 3981) Держкомфінпослуг, ломбард – це фінансова установа, винятковим видом діяль-
ності якої є: 

• надання на власний ризик фінансових кредитів фізичним особам за рахунок власних 
або залучених коштів, під заставу майна на визначений строк і під відсоток;

• надання супутніх послуг ломбарду.
Супутні послуги ломбарду:
• оцінка заставленого майна;
• надання посередницьких послуг зі страхування предмета застави на підставі агент-

ського договору із страховою компанією;
• реалізація заставленого майна.
Договір про надання фінансового кредиту має відповідати і містити, зокрема, такі рек-

візити:
• суму фінансового кредиту;
• відсоток за користування фінансовим кредитом (розмір відсотків, а також плату за су-

путні послуги ломбард встановлює самостійно);
• посилання на договір застави, що забезпечує зобов’язання за кредитним договором;
• посилання на договір страхування предмета застави (за наявності) тощо.
На практиці заставлене майно нерідко передають ломбарду в заклад.
Заклад – вид застави рухомого майна, що передається у володіння заставодержателя 

або за його наказом у володіння третій особі [66].
Ціну речі, прийнятої від фізичної особи ломбардом, визначають за домовленістю сторін. 

При цьому сторони можуть провести оцінку предмета застави (якщо цю умову вони вста-
новлять договором) [66].
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Заставодавець разом із заставодержателем оцінюють предмет застави відповідно до зви-
чайних цін, що склалися на момент виникнення права застави. Ціну прийнятої речі вказу-
ють в договорі застави [66].

Ломбард зобов’язаний страхувати на користь поклажодавця за свій рахунок речі, при-
йняті на зберігання, виходячи з повної суми їх оцінки. Водночас надано право сторонам 
страхувати предмет застави за взаємною згодою сторін. При цьому відмова позичальника 
від страхування предмета застави не може бути підставою для відмови в наданні фінансо-
вого кредиту [66].

Договір зберігання речі, прийнятої ломбардом від фізособи, оформляють видачею імен-
ної квитанції. Річ, яку поклажодавець не забрав з ломбарду після закінчення трьох місяців з 
дня закінчення строку договору зберігання, може бути продана ломбардом [66].

При цьому із суми виручки, одержаної від продажу речі, вираховують плату за зберігання 
та інші платежі, які належить зробити ломбарду. Залишок суми виручки повертають покла-
жодавцеві.

Якщо позичальник не виконав у строк своє забезпечене заставою зобов’язання перед 
ломбардом щодо погашення фінансового кредиту, то ломбард набуває право звернення 
стягнення на предмет застави.

За рахунок предмета застави ломбард має право задовольнити в повному обсязі свою ви-
могу, що визначена на момент фактичного задоволення. Тобто це не тільки сума кредиту, а 
й заборгованість зі сплати відсотків, неустойки, відшкодування збитків, завданих порушен-
ням зобов’язання, витрат на утримання заставленого майна та інше.

Найчастіше предмет застави, на який звернено стягнення, реалізують шляхом його про-
дажу з публічних торгів. Однак договором можуть бути встановлено й інші умови.

Ломбарди можуть реалізувати заставлене майно такими способами:
• при зверненні стягнення право власності на заставлене майно переходить від боржни-

ка до ломбарду, припиняється право застави і ломбард продає майно як власник;
• ломбард продає майно від імені та за дорученням заставодавця (тобто право власності 

на об’єкт застави не переходить від позичальника до ломбарду) [66].
Спосіб реалізації заставленого майна слід вказати в договорі застави. Якщо при реалізації 

предмета застави виручена грошова сума перевищить розмір забезпечених цією заставою 
вимог, різницю слід повернути заставодавцю.

Підпунктом 3.2 Положення № 3981 визначено, що ліцензуванню згідно із законодавством 
підлягає діяльність з надання фінансових кредитів лише за рахунок залучених коштів [66].

Проте згідно з п. 4 Ліцензійних умов № 913 (Ліцензійні умови провадження господар-
ської діяльності з надання фінансових послуг (крім професійної діяльності на ринку цінних 
паперів), затверджені постановою Кабінету Міністрів України від 07.12.2016 р. № 913) лі-
цензується діяльність з надання позикових коштів на умовах фінансового кредиту (тобто 
не уточнюється джерело їх надання). Таким чином, ліцензуванню підлягає діяльність з на-
дання фінансових кредитів відповідно до вищезазначеного пункту [66].

Ломбард повинен мати внутрішнє положення (правила), що регламентує надання фінан-
сових та супутніх послуг, затверджене протоколом зборів учасників. А його установчі доку-
менти – відповідати вимогам законодавства та містити вичерпний перелік видів фінансо-
вих послуг і супутніх послуг, які можуть надаватися ломбардом [66].

Контрольні питання:
1. Що таке страхування та які є його види?
2. Охарактеризуйте функції страхування.
3. Яким є поділ страхових компаній та вимоги до їх статутного фонду?
4. Що таке недержавний пенсійний фонд та які є його види?
5. Хто такі вкладники та учасники недержавного пенсійного фонду?
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6. На яких принципах здійснюється недержавне пенсійне забезпечення в Україні?
7. Якими є обмеження інвестиційної діяльності з пенсійними активами недержавного 

пенсійного фонду в Україні?
8. Що таке інвестиційний фонд та яким є його мінімальний розмір статутного капіталу?
9. Які є види інвестиційних фондів в Україні?
10. Як функціонує інвестиційна компанія?
11. Які є вимоги щодо діяльності кредитної спілки?
12. Які послуги надають ломбарди?
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ТЕМА 17. 
ЦЕНТРАЛЬНИЙ БАНК

17.1. Призначення, статус та основи організації центрального банку.
17.2. Основні напрями діяльності центрального банку.
17.3. Походження та розвиток центральних банків.
17.4. Становлення центрального банку в Україні та його діяльність.
 

Основні поняття: центральний банк, грошово-кредитна політика, Рада НБУ, 
Правління НБУ, Голова НБУ, активні операції НБУ, пасивні операції НБУ, золотова-
лютний резерв.

17.1. Призначення, статус та основи організації 
центрального банку

Центральному банку належить провідне місце не тільки в організації всієї сукупності 
кредитно-грошових відносин у країні, він є головною ланкою в державі, за допомогою якої 
остання здійснює переважно частину своїх регулюючих стосовно економіки функцій [132, 
c. 336].

Центральний банк є визначальною ланкою всієї банківської системи країни (банк бан-
ків) за своєю головною функціональною роллю – це емісійний банк, тобто банк, якому на-
лежить монополія на випуск грошей [132, c. 337]. Центральний банк здійснює управління 
грошовим оборотом з метою забезпечення стабільного неінфляційного розвитку економі-
ки. Його роль у розвитку економіки полягає у наступному:

– він є емісійним банком;
– відіграє роль банку банків, тобто специфічної банківської інституції, яка формує банків-

ські резерви і регулює діяльність банківської системи;
– є органом державного управління, який відповідає за монетарну політику [130].
Центральний банк, як особливий орган банківської системи створює так звані гроші під-

вищеної ефективності – готівку в обігу і резерви комерційних банків, що слугують базою 
(грошовою) для зростання пропозиції грошей. Центральний банк установлює для комер-
ційних банків норму обов’язкових резервів, але розмір надлишкових резервів і характер їх 
використання банки визначають самостійно. Центральний банк має, як правило, монополь-
не право здійснювати емісію готівки. Проте, сама маса готівки, необхідна для обігу, визна-
чається головним чином поведінкою суб’єктів економіки (фізичних і юридичних осіб), котрі 
вирішують, в якій пропорції, вони тратитимуть гроші готівкою і на депозитних рахунках в 
банках. Центральний банк, регулюючи пропозицію грошей, впливає на ціну грошей, тобто 
на рівень процентної ставки [130].

Таким чином, центральний банк відіграє провідну роль на грошовому ринку. Він впли-
ває на стан економіки через регулювання пропозиції грошей і через здатність впливати на 
рівень процентної ставки.
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Правовий статус центрального банку можна охарактеризувати таким чином: це дер-
жавний орган управління з покладеними на нього особливими завданнями у сфері грошо-
во-кредитних відносин і банківської діяльності. Він є самостійною юридичною особою, його 
майно відокремлене від майна держави, центральний банк може ним розпоряджатися як 
власник. Він не є комерційною організацією.

Правовий статус центрального банку пов’язаний із вирішенням низки важливих питань, 
що стосуються його діяльності, а саме:

– визначення на законодавчому рівні завдань й основних напрямів діяльності банку;
– формування статутного капіталу банку;
– визначення взаємовідносин банку з органами державної влади;
– порядок призначення і звільнення вищого керівного складу банку [130].
Правовий статус центрального банку у розвинутих країнах закріплений у правових 

актах: у законах про центральні банки та в їхніх статутах, законах про банки і банківську 
діяль ність, у валютному законодавстві. Безперечно, що головним правовим актом, що рег-
ламентує та регулює діяльність центрального банку слід вважати закон про центральний 
банк. Він містить чітко сформульовані завдання й основні напрями діяльності центрального 
банку. Порядок формування статутного капіталу центрального банку може визначати дер-
жава, як, наприклад, у Великій Британії, Франції, Німеччині. Держава може володіти тіль-
ки частиною капіталу, а інша частина – у власності акціонерів. Такий порядок діє у Австрії, 
Швейцарії, Японії. Також весь статутний капітал центрального банку може бути у власності 
приватних акціонерів (США, Італія). Проте, порядок й джерела формування статутного капі-
талу центрального банку не має принципового значення для реалізації його функцій тому, 
що цільова спрямованість діяльності центрального банку визначається не інтересами акці-
онерів, а інтересами держави, тобто інтересами всього суспільства [130]. 

Неоднаковий і характер взаємовідносин центральних банків із органами державної влади.
По-перше, це стосується рівня самостійності центрального банку у рівні й реалізації мо-

нетарної політики.
По-друге, характеру взаємовідносин центрального банку з державою щодо фінансування 

дефіциту державного бюджету.
Що стосується незалежності центрального банку, то вона, безумовно, не може бути аб-

солютною. Це пояснюється тим, що монетарна політика, яку проводить центральний банк, 
являє собою важливу складову загальної економічної політики держави. Впливаючи на ре-
альну економіку, вона взаємодіє з фіскальною, ціновою, інвестиційною й структурною полі-
тикою. Як провідник монетарної політики центральний банк повинен враховувати загаль-
ноекономічні цілі, що стоять перед країною у конкретний період часу, а тому узгоджувати 
свої дії з урядом та іншими державними установами, які формують економічну стратегію й 
тактику держави [130].

З метою запобігання прямого тиску уряду на центральний банк з приводу фінансування 
дефіциту державного бюджету, у більшості країн з розвинутою ринковою економікою, на 
законодавчому рівні заборонено надавати уряду прямі кредити, спрямовані на покриття 
бюджетного дефіциту. Крім того, в багатьох країнах забороняється купувати державні цінні 
папери на первинному ринку. Операції з цінними паперами центральні банки в цих країнах 
можуть здійснювати тільки на вторинному ринку з метою регулювання грошового обороту 
[130].

На рівень незалежності центрального банку певним чином впливає і порядок призна-
чення й звільнення вищого керівництва банку. У багатьох розвинутих країнах керуючий 
центральним банком або призначається Президентом країни, або обирається вищим зако-
нодавчим органом державної влади. Організаційна структура центрального банку значною 
мірою залежить від форми державного устрою держави (федералізація, чи унітарна дер-
жава), національних традицій й особливостей банківського законодавства. У країнах з роз-
виненою ринковою економікою центральний банк є юридично самостійним органом і, як 
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правило, проводить незалежну грошово-кредитну політику, звітуючи перед законодавчи-
ми органами влади (парламентами, конгресами) раз або двічі на рік. Центральні банки за-
ймають особливе місце, виконуючи роль головного координуючого та регулюючого кре-
дитного органу країни [130].

17.2. Основні напрями діяльності центрального банку

Основні напрями діяльності центрального банку обумовлені його специфікою та призна-
ченням. Центральний банк є:

▪ емісійним центром країни;
▪ «банком банків»;
▪ органом банківського регулювання та нагляду;
▪ банкіром і фінансовим агентом уряду;
▪ кредитором в останній інстанції;
▪ зберігачем золотовалютного резерву;
▪ органом валютного контролю;
▪ провідником грошово-кредитної політики в державі [131, c. 287].
Типова структура балансу центрального банку наведена в таблиці 17.1

Таблиця 17.1
Баланс центрального банку

Активи Пасиви
1. Кошти та депозити в іноземній валюті і бан-
ківських металах 1. Готівкові гроші (банкноти) в обігу

2. Монетарне золото 2. Кошти банків
3. Цінні папери держави 3. Кошти державних та інших установ
4. Цінні папери нерезидентів 4. Зобов’язання перед МВФ
5. Кредити банкам та іншим позичальникам 5. Власний капітал
6. Інші активи 6. Інші пасиви
Разом активи Разом пасиви 

Усі функції центрального банку взаємозалежні. Кредитуючи державу і комерційні бан-
ки, він одночасно створює кредитні засоби обігу, здійснюючи випуск і погашення урядових 
зобов’язань, впливає на рівень позичкового відсотка. Це визначає особливе положення, яке 
займає центральний банк у банківській системі, і створює об’єктивні передумови для вико-
нання ним своєї найважливішої функції – функції грошово-кредитного регулювання еконо-
міки [131, c. 287].

Емісійна діяльність центрального банку. Центральний банк володіє монопольним 
правом випуску банкнот в країні. Банкноти слугують єдиним законним платіжним засобом, 
обов’язковим до прийому в оплату різноманітних платежів, погашення боргів. Банкнотний 
«фундамент» підтримує величезну надбудову грошей безготівкового обороту, що збері-
гаються у вигляді залишків на банківських рахунках, та здійснюються безготівкові розра-
хунки за допомогою чеків, векселів, платіжних вимог та доручень і т. і. Регулюючи випуск 
банкнот (а також суму обов’язкових резервів, які комерційні банки зобов’язані формувати 
як частину від усіх залучених депозитів і зберігати на рахунку в центральному банку), ос-
танній здійснює контроль над динамікою і вартістю кредитів в економіці [131, c. 287].

Центральний банк як «банк банків». Центральний банк у своїй діяльності не переслі-
дує мети отримання прибутку. Він не конкурує з комерційними банками та іншими кредит-
ними установами на фінансових ринках. Його головна мета – забезпечити безперебійне по-
стачання економіки платіжними засобами (інакше кажучи – забезпечити необхідний рівень 
ліквідності), налагодити систему розрахунків, контролювати роботу комерційних банків.
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Для досягнення цих цілей центральний банк:
– зберігає резерви комерційних банків;
– надає банкам короткострокові кредити на покриття сезонних розривів і інших корот-

кострокових потреб;
– здійснює безготівкові розрахунки у загальнонаціональному масштабі;
– здійснює нагляд і контроль за діяльністю комерційних банків.
В даний час у більшості країн світу комерційні банки зобов’язані зберігати у центрально-

му банку резерв – частину від своїх депозитних зобов’язань. Закон визначає верхню та ниж-
ню межі резервних вимог, в межах яких центральний банк встановлює норми, що фактично 
діють, відповідно до стану кредитного ринку і завдань поточної політики [131, c. 287–288].

Центральний банк є головним банкіром і фінансовим агентом уряду. У цій ролі він:
– веде рахунки урядових установ і відомств, акумулює податки та інші надходження і 

здійснює платежі за дорученням казначейства;
– проводить операції з емісії та розміщення на ринку нових випусків державних позик;
– купує державні цінні папери для власного портфеля;
– виступає радником уряду та інших державних органів щодо фінансових і загальноеко-

номічних питань [131, c. 288].
Центральні банки виконують роль «кредиторів в останній інстанції» для комерційних 

банків та інших кредитних установ. Вони надають короткострокові кредити для поповнен-
ня тимчасової нестачі ліквідних коштів, стягуючи з позичальників плату у розмірі ставок 
рефінансування. Як правило, ці кредити повинні бути забезпечені векселями, державними 
цінними паперами або власними борговими зобов’язаннями банків [131, c. 288].

Крім того, важливим обов’язком центральних банків є контроль за діяльністю кредит-
них установ з метою запобігання зловживанням, забезпечити стабільну роботу й понизити 
ризик банкрутства. У цій своїй функції центральний банк працює у тісному контакті з інши-
ми державними контрольними органами. У ряді країн (Австралія, Італія, Росія) наглядова 
й контрольна діяльність здійснюється винятково центральним банком; в інших (Німеччи-
на, США, Швейцарія, Франція) – центральним банком разом з іншими органами (казначей-
ством, банківською комісією та ін.); а в деяких державах (Австрія, Данія, Канада, Норвегія) 
– не центральним банком, а спеціальними контролюючими органами [131, c. 288].

Центральний банк зберігає золотовалютні резерви країни. В умовах існування золо-
того стандарту металевий запас емісійного банку був гарантійним фондом забезпечення 
грошей. Наявність обов’язкового золотого покриття у певному відсотку до суми випущених 
банкнотів дозволяла жорстко контролювати випуск готівки. Після відміни більшістю країн 
золотого стандарту у 30-х рр. XX ст. металевий запас перестав грати роль обмежувача емісії, 
а почав використовуватися як гарантійно-страховий фонд міжнародних платежів. Окрім 
благородних металів центральні банки зберігають великі запаси в іноземних валютах для 
підтримки зовнішнього курсу своєї валюти за допомогою інтервенцій на валютному ринку 
[131, c. 288].

Центральний банк є органом валютного контролю, провідником державної валют-
ної політики. Він визначає режим обмінного курсу національної валюти і здійснює його 
регулювання, проводить операції щодо управління офіційними золотовалютними резерва-
ми, регулює міжнародні розрахунки, платіжний баланс, контролює рух валютних цінностей 
як усередині країни, так і за кордоном, бере участь у розробці прогнозу й організовує скла-
дання платіжного балансу. Центральний банк бере участь у підготовці міжнародних угод з 
відповідних питань, займається співробітництвом з центральними банками інших країн, а 
також з міжнародними і регіональними валютно-кредитними організаціями, представляє 
країну в цих організаціях [131, c. 288–289].

Центральний банк є провідником грошово-кредитної політики в державі. Для гро-
шово-кредитної політики за ринкових умов характерні непрямі методи впливу на процес 
відтворення. Центральний банк адміністративно визначає тільки загальний розмір готів-
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кової емісії грошей, а на розмір кредитної емісії, так само як і кредитних операцій банків, 
він впливає за допомогою економічних методів грошово-кредитного регулювання [131,  
c. 289].

Центральним банком використовуються такі загальні методи грошово-кредитного 
регулювання:

– зміна процентних ставок, за якими центральний банк надає кредити комерційним бан-
кам (офіційної облікової ставки (ставки рефінансування), ломбардної ставки);

– зміна норм обов’язкових резервів банків;
– проведення операцій з державними цінними паперами на відкритому ринку, тобто опе-

рації з купівлі-продажу державних облігацій, векселів та інших цінних паперів;
– політика валютного курсу, або курсова політика [131, c. 289].
Зміна облікового процента впливає на здатність комерційних банків поповнювати ре-

зерви за рахунок короткострокових кредитів центрального банку. Великий вплив на стан 
банківської системи надає зміна норми обов’язкових резервів. Між розміром резервів і кре-
дитними операціями банків є певний взаємозв’язок: зростання кредитів (і зобов’язань по 
депозитах) спричиняє необхідність збільшення резервів, скорочення ж кредитів (депози-
тів) вивільняє резерви [131, c. 289].

Якщо в процесі швидкої кредитної експансії та зростання депозитів у банків виявляєть-
ся нестача коштів на резервному рахунку, вони вимушені загальмувати видачу нових кре-
дитів, продати цінні папери і т. і. Тим самим відновлюється необхідне співвідношення між 
резервами і розміром кредитних операцій. Це може привести до уповільнення або навіть до 
повного припинення кредитної експансії [131, c. 289].

Якщо, навпаки, велике число кредитних установ має надлишок коштів на резервному ра-
хунку (у порівнянні з тією сумою, яка диктується нормами обов’язкових резервів, що діють), 
вони можуть розширити кредити і безперешкодно створювати нові депозити. В результаті 
приплив банківського капіталу на ринок збільшиться [131, c. 289].

Проте найбільш оперативним і дієвим методом є операції на відкритому ринку з держав-
ними цінними паперами. З метою загальмувати емісію грошей і обмежити кредитну екс-
пансію банків, центральний банк продає на ринку цінні папери, списуючи відповідні суми з 
резервних рахунків банків, що купили ці папери [131, c. 289–290].

Навпаки, намагаючись стимулювати випуск грошей й надання кредитів, центральні бан-
ки здійснюють зворотну операцію – купують цінні папери й зараховують вартість цих папе-
рів на резервні рахунки банків.

На додаток до «загальних» методів грошово-кредитного контролю застосовуються й так 
звані селективні методи регулювання:

– встановлення верхньої межі процентних ставок, що сплачуються банками по терміно-
вих внесках;

– зміна маржі (допустимої межі кредитів) по операціях з біржовими цінними паперами і 
т. і. [131, c. 290].

У ряді країн застосовуються кількісні обмеження кредитів. У Франції та Німеччині, де 
традиційно висока питома вага переоблікових операцій, центральний банк встановлює кво-
ти на переоблік векселів. У разі перевищення встановленої квоти банк сплачує підвищений 
процент за кредит в центральному банку. В окремі періоди у ряді країн (Великобританія, 
США, Бельгія, Франція) вводилося регулювання деяких видів кредиту, наприклад спожив-
чих позик для покупки товарів в розстрочку – у формі встановлення мінімального внеску 
готівкою і обмеження розстрочки платежу [131, c. 289].



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

226

17.3. Походження та розвиток центральних банків

Виникнення центральних банків історично пов’язане з процесом централізації емісії 
банкнот, який у більшості країн світу розпочався наприкінці XIX – початку ХХ ст. Емісія усіх 
банкнот була зосереджена в одному найбільш надійному комерційному банку, який поча-
ли називати центральним емісійним, а потім просто центральним банком. Поступово цен-
тральний банк став центром всієї грошово-кредитної системи країни. 

Інституційні основи центральних банків світу закладались упродовж століть. Попере-
дниками 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 векселі, випускав в обіг свої банкноти тощо. Випущені банкноти 
були частково забезпечені золотом, тобто банки мали запас золота, достатній для опла-
ти тільки частини випущених банкнот. Інша частина випуску банкнот була фідуціарною. 
Проте всі банкноти являли собою безстрокові зобов’язання банків обміняти їх на золото за 
пред’явленням. У цих умовах стабільність банків і банкнотного обігу значною мірою зале-
жала від того, наскільки обачливою була політика банків стосовно допустимого рівня спів-
відношення суми випущених банкнот і запасу золота [27, c. 511]. 

Друга половина XVІІІ ст. і перша половина XІX ст. – це епоха промислової революції, 
яка супроводжувалася швидким розвитком машинної індустрії та активізацією діяль-
ності банків. У кінцевому підсумку це привело до значного розширення грошової маси і до 
підвищення значення банкнотного обігу. За таких умов децентралізована емісія банкнот, 
коли практично всі банки мали можливість випускати банкноти, вступила у суперечність 
із потребами економіки. Ринок, який швидко розвивався, вимагав універсального, надійного 
купівельного і платіжного засобу, який би обертався на території всієї країни і користував-
ся загальною довірою населення. Банкноти окремих, часто маловідомих банків таким вимо-
гам не відповідали. Крім того, децентралізована емісія банкнот не піддавалася належному 
контролю і регулюванню з боку держави. Це сприяло зловживанню банками правом банк-
нотної 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 підвищений) попит на обмін банкнот на золото. Як наслідок, банки часто 
розорялися. Однак у цілому банківська система продовжувала зростати, випуск банкнот 
збільшувався і став невід’ємною рисою економіки. Банкноти витісняли повноцінні монети 
з обігу [27, c. 511].

У XІX ст. стало очевидним, що держава повинна у певний спосіб регулювати грошо-
вий обіг і захищати вкладників банків і власників їхніх банкнот від банківських крахів, 
кількість яких зростала. Частиною цього регулятивного процесу стала поступова центра-
лізація, а потім і концентрація емісії банкнот у межах одного банку. Цей процес затягнувся 
на тривалий час. Спочатку було обмежено коло банків, які мали право емісії банкнот. 
Це були, як правило, великі та надійні банки. З часом право емітувати банкноти держава за-
кріпила за одним банком, надавши йому статус емісійного банку. Завдяки концентрації та 
монополізації банкнотної емісії держава дістала можливість впливати на пропозицію гро-
шей і використовувати емісію для фінансування державних витрат [27, c. 512]. 

Отже, в історичному плані саме об’єктивна потреба в централізації банкнотної емісії 
спричинила виникнення емісійних банків. 

Класичним прикладом виникнення емісійного банку є становлення і розвиток Бан-
ку Англії – одного з найстаріших і найавторитетніших банків світу. Він був заснований у  
1694 р. як перший англійський акціонерний банк. Створення банку, як виняток, на акціо-
нерній основі стало можливим завдяки позикам, які уряд отримав від банку для фінансу-
вання війни із Францією. Спочатку Банк функціонував як звичайний комерційний. Проте 
акціонерна форма власності, яка давала можливість швидко нарощувати капітал, а також 
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особлива наближеність до уряду дала змогу йому з часом зайняти провідне місце в банків-
ській системі країни. Поступово Банк Англії монополізував право випуску банкнот. Згідно з 
Законами про банківські привілеї 1833 р. і 1844 р. права приватних банків на випуск банк-
нот були обмежені, тоді як Банк Англії дістав повноваження на необмежений випуск банк-
нот. Для нього були встановлені межі тільки фідуціарної емісії. Її загальна сума не повинна 
була перевищувати 14 млн ф. ст., проте вона могла збільшуватись, якщо інші банки з тих чи 
інших причин втрачали право емісії банкнот. Наприкінці XІX ст. емісія банкнот була майже 
повністю зосереджена в Банку Англії. Остаточно емісійний статус Банку Англії був закріпле-
ний тільки у 1928 р. згідно з Законом про валюту і банкноти [27, c. 512]. 

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 резуль-
таті проведення грошової реформи у 1895–1897 р., за якою Росія перейшла до золотомонет-
ного стандарту [27, c. 512]. 

На початок XX ст. централізація банкнотної емісії була завершена переважно в європей-
ських країнах. У більшості інших країн цей процес завершився у XX ст. і був уже пов’язаний 
із заснуванням центральних банків [27, c. 512]. 

Для XX ст. характерним є процес демонетизації золота і перехід від золотомонетного 
стандарту до системи обігу грошей, нерозмінних на золото. Система золотомонетного стан-
дарту – це саморегулівна грошова система з безпосереднім обігом золотих монет, вільним 
їх карбуванням і необмеженим обміном банкнот на золото в монетній формі, завдяки чому 
кількість грошей в обігу стихійно пристосовувалася до потреб товарного обігу. Ця система 
вимагала мінімального втручання держави в грошовий обіг, головним чином через уста-
новлення золотого вмісту грошової одиниці та забезпечення функціонування системи віль-
ного карбування монет [27, c. 512–513].

Система обігу грошей, нерозмінних на золото і позбавлених внутрішньої субстанціональ-
ної вартості, не має механізму, який би виконував роль стихійного регулятора кількості 
грошей в обігу, і тому вона потребує створення відповідного органу, забезпеченого орга-
нізаційно оформленим регулятивним механізмом. Таким органом стає центральний банк, 
якому держава надає особливого статусу і делегує специфічні функції, спрямовані на забез-
печення стабільності як вартості грошей, так і банківської системи. У цьому аспекті меха-
нізм центрального банку певною мірою заміняє механізм золотого стандарту [27, c. 513].

Створення центральних банків відбувалося двома шляхами [27, c. 513–514]:
1. Перший шлях, його можна назвати еволюційним, – це поступове перетворення банку, 

який мав статус емісійного, у центральний банк. Становище емісійного банку в ролі цен-
трального зміцнювалося в міру того, як він брав на себе або йому делегували певні повно-
важення (функції).

Так, найбільший банк Великої Британії – Банк Англії – спочатку використовувався не-
великими приватними банками для безпечного зберігання їхніх грошових резервів на від-
критих у ньому рахунках. Як уже зазначалося, у XІX ст. емісія банкнот почала концентру-
ватися у Банку Англії, що спричинило централізацію касового обслуговування банків. Це 
також вимагало відкриття банками їх рахунків у Банку Англії і збереження на них вільних 
грошових резервів. Пізніше це сприяло розвитку системи міжбанківських розрахунків че-
рез Банк  Англії. Якщо банківських резервів виявлялося недостатньо для задоволення вимог 
вкладників і кредиторів, банки звертались за позичками до Банку Англії й у такий спосіб 
підкріплювали свою ліквідність. У результаті Банк Англії поступово перетворювався на 
банк банків. Ураховуючи особливу емісійну функцію Банку Англії і значущість установ-
лення належного контролю за емісією банкнот, згідно з Законом про банківські привілеї  
1844 р. Банк Англії було реорганізовано у два самостійні департаменти: емісійний департа-
мент, який здійснює емісію банкнот, і банківський департамент, який відповідає за всі інші 
аспекти діяльності банку.
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Завершенням процесу становлення центрального банку можна вважати визначення на 
законодавчому рівні особливого призначення емісійного банку як банку, що відповідає за 
стабільність національної валюти і за стійкість банківської системи. Еволюційний шлях 
створення центрального банку є характерним для країн, у яких на початок XX ст. уже існува-
ли емісійні банки (Велика Британія, Франція).

2. Другий шлях – директивний – це створення центрального банку на основі спеціаль-
ного закону, який установлює особливий статус новоствореного банку з моменту його за-
снування.

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).

За цим актом банки мали право здійснювати емісію банкнот у межах обсягу власного ка-
піталу, вкладеного в облігації державних позик. Американська громадськість, як уже зазна-
чалося, вороже ставилася до централізації влади взагалі і до централізації фінансової влади, 
уособленням якої був центральний емісійний банк. Таке ставлення пояснюється невдача-
ми перших двох спроб утворити емісійний банк США. Перший банк було розформовано  
у 1811 p., а другий ліквідовано у 1836 р. У XІX ст. і на початку XX ст. банкрутства банків і бан-
ківські паніки в межах усієї країни стали в США регулярним явищем. Паніка 1907 р. закін-
чилась такими значними втратами для вкладників банків, що американська громадськість, 
зрештою, переконалася в необхідності створення особливого банку, 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 бан-
ків, які виконують роль центрального банку на чолі з Федеральною резервною радою (яка 
пізніше стала Радою 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’яз-

кових 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 правило, є централь-
ний банк. У різних країнах цей банк називається по-різному: національний, центральний, 
резервний, народний, державний банк (Австрійський національний банк, Резервний банк 
Австралії, Народний банк Китаю, Шведський державний банк, Центральний банк Російської 
Федерації) або зовсім скорочено – Банк Японії, Банк Італії, ураховуючи його ключову роль у 
банківській системі країни [27, c. 514].

У другій половині XX ст. та на початку ХХІ ст., які характеризуються глобалізацією гро-
шових ринків, діяльність центральних банків швидко розвивається у напрямі її інтернаціо-
налізації:

• посилюється співробітництво центральних банків на міждержавному рівні;
• активізується співпраця центральних банків з міжнародними валютно-кредитними і 

фінансовими організаціями;
• створюються наднаціональні центральні банки [27, c. 514].
Першим кроком на шляху міждержавної діяльності центральних банків можна вважати 

створення у 1930 р. Банку міжнародних розрахунків – БМР у місті Базель, Швейцарія. У се-
редині 70-х років під егідою БМР було створено Комітет із банківського регулювання та 
нагляду [27, c. 514].
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Ініціаторами створення Комітету виступили центральні банки Бельгії, Великої Британії, 
Італії, Канади, Люксембургу, Нідерландів, США, Франції, ФРН, Швейцарії, Швеції та Японії. 
Неофіційно його ще називають Базельським Комітетом (за місцезнаходженням) або Коміте-
том Кука (за ім’ям одного з директорів Банку Англії, який першим очолив цей комітет) [27, 
c. 514–515].

Країни у Комітеті представлені центральними банками або іншими органами, які відпо-
відно 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 сві-
тового банківського досвіду він розробляє принципи ефективного банківського нагляду і 
директиви (рекомендації), в яких викладені процедури аналізу банківських ризиків і крите-
рії їх оцінювання, визначені методи управління ризиками і шляхи забезпечення прозорості 
банківської діяльності [27, c. 515].

Комітет дає можливість усім країнам скористатися його рекомендаціями з урахуванням 
особливостей національної економіки і, зокрема, банківської системи. Зважаючи на високий 
авторитет комітету, підготовлені ним директиви враховуються центральними банками, ре-
гулятивно-наглядовими органами та банківськими установами у багатьох країнах світу і 
стають, як правило, невід’ємною частиною банківського законодавства [27, c. 515].

У 1990 р. під егідою БМР було створено Комітет із платіжних та розрахункових систем. 
Основне завдання Комітету – сприяти забезпеченню стабільності внутрішніх та міжна-
родних платіжних і розрахункових систем. Комітет розробив 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 відповідаль-
ність за стабільність грошового ринку і грошової системи держави [27, c. 515].

Крім того, під егідою БМР функціонує Комітет із золота і валюти, який розробляє реко-
мендації для центральних банків щодо їхньої діяльності на валютному ринку і ринку золо-
та, а також Комітет із питань глобальної фінансової системи, який є своєрідним форумом 
для обговорення центральними банками широкого кола питань, пов’язаних із розвитком 
міжнародних ринків грошей, капіталів та світової валютно-фінансової системи [27, c. 515].

Центральні банки активно співпрацюють з міжнародними валютно-кредитними і фі-
нансовими організаціями, насамперед з МВФ, який виконує роль головного органу між-
державного валютного регулювання. Тісні контакти центральних банків з МВФ зумовле-
ні насамперед тим, що вони мають схожі цілі діяльності, а саме: забезпечення стабільності 
валют і підтримання упорядкованих відносин у монетарній сфері. Згідно зі Статутом МВФ 
виконує регулятивну, емісійну, консультативну, кредитну, дослідницьку функції. При цьо-
му слід відзначити тенденцію до посилення кредитної функції фонду, яка певною мірою 
змінила саму його природу. МВФ надає свої кредити переважно центральним банкам країн 
з трансформаційною економікою і країн, що розвиваються. До цих країн висуваються ви-
моги, 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 політику розвинутих країн, які не користуються його кредитами, 
насамперед США [27, c. 515]. 

Характерною рисою сучасності є розвиток регіональної економічної інтеграції в Західній 
Європі, який спричинив зміну місця і ролі центральних банків у її економіці. Процес збли-
ження і взаємопереплетіння національних економік розпочався ще в 50-ті роки ХХ ст. зі 
створення Європейського економічного співтовариства (ЄЕС). Невід’ємним компонентом 
економічної інтеграції є валютна інтеграція, першим кроком у формуванні якої було ство-
рення в 1979 р. Європейської валютної системи [27, c. 516].

Успішне функціонування Європейської валютної системи створило необхідні умови для 
формування економічного валютного союзу ЄС (ЕВС), кінцевою метою якого було створен-
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ня Європейської системи центральних банків (ЄСЦБ) і введення в обіг єдиної європейської 
валюти – євро [27, c. 516].

ЄСЦБ – це дворівнева банківська система, що складається із Європейського центрального 
банку – ЄЦБ (European Central Bank – ЕСВ) і національних центральних банків країн Європей-
ського Союзу. Створення ЄСЦБ було логічною передумовою запровадження євро [27, c. 516].

З 1 січня 1999 р. у 12 країнах ЄС (Австрія, Бельгія, Греція, Ірландія, Іспанія, Італія, Люк-
сембург, Нідерланди, Німеччина, Португалія, Фінляндія, Франція) установлено незмінний 
обмінний курс національних валют відносно євро і запроваджено 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 
[27, c. 516].

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 країнами-учасниця-

ми, а також управління цими резервами;
• сприяння чіткому функціонуванню платіжних систем країн – учасниць ЄС [27, c. 516].
Крім того, ЄСЦБ повинна сприяти стабільності фінансової системи і проведенню уповно-

важеними національними органами ефективного пруденційного нагляду за банками. Вико-
нання завдань і функцій, покладених на ЄСЦБ, Європейський центральний банк забезпечує 
самостійно або через національні центральні банки. При цьому ні ЄЦБ, ні національні цен-
тральні банки не можуть отримувати вказівок від органів влади ЄС та урядів країн-учас-
ниць. ЄЦБ і національним центральним банкам забороняється надавати кредити органам 
влади ЄС і урядам країн-учасниць, а також купувати у них безпосередньо боргові зобов’я-
зання [27, c. 516].

ЄЦБ розпочав своє існування з 1 липня 1998 р. Штаб-квартира банку розташована у Фран-
кфурті-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 доцільним у зв’язку зі зростанням волатильності 
валютних курсів, процентних ставок і цін на золото, а також зростанням кредитного ризи-
ку. Частка кожного національного центрального банку у формуванні капіталу визначається 
двома чинниками: обсягом внутрішнього валового продукту і кількістю населення в країні. 
Причому ці два чинники однаково впливають на обсяги внеску до статутного капіталу. Чи-
стий прибуток ЄЦБ за рішенням Ради керуючих частково (не більше 20%) спрямовується на 
формування резервного фонду. Загальна сума цього фонду не повинна перевищувати капі-
тал банку. Залишок прибутку розподіляється між національними центральними банками 
(акціонерами ЄЦБ) пропорційно частці сплаченого ними капіталу [27, c. 516–517].

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 інструменти її реалізації. Рішення стосов-
но грошово-кредитної політики приймаються простою більшістю голосів членів Ради. Для 
прийняття рішень стосовно формування капіталу банку, офіційних золотовалютних резер-
вів і деяких інших питань голоси голів національних центральних банків зважуються згідно 
з участю цих банків у формуванні статутного капіталу ЄЦБ, а голоси членів Виконавчого 
правління не враховуються при голосуванні. Рада керуючих є підзвітною Європейському 
парламенту і Раді міністрів країн – членів ЄС [27, c. 517].

Виконавче правління складається з президента банку, віце-президента і чотирьох чле-
нів, які обираються за загальною згодою урядів країн-членів на рівні глав держав або уря-
дів. Термін повноваження членів правління становить вісім років і не може бути подовже-
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ним. Виконавче правління здійснює реалізацію грошово-кредитної політики відповідно до 
рішень, прийнятих Радою керуючих, і розробляє директиви для національних центральних 
банків згідно з покладеними на нього повноваженнями [27, c. 517].

Європейська система центральних банків включає ЄЦБ та національні центральні банки. 
Для координації грошово-кредитної політики між країнами єврозони та іншими країнами 
ЄС створена Загальна рада. Вона складається з Президента ЄЦБ, віце-президента та голів 
національних центральних банків країн – учасниць ЄС. Щорічно ЄЦБ направляє звіт про ді-
яльність ЄСЦБ Європейському парламенту, Європейській комісії та Раді міністрів ЄС. Успіш-
не функціонування Європейського центрального банку та посилення ролі євро на світовому 
ринку підштовхує й інші країни у напрямі створення монетарного союзу, наддержавного 
центрального банку і запровадження єдиної валюти [27, c. 517–518]. 

17.4. Становлення центрального банку в Україні  
та його діяльність

Центральним банком у нашій країні є Національний банк України (НБУ), організований 
у 1991 р. на підставі закону «Про банки і банківську діяльність» (від 20.03.1991 р.). Юридич-
ний статус, повноваження та принципи організації Національного банку України сьогодні 
визначаються Конституцією та Законами України «Про Національний банк України» (від 
20.05.1999 р.). та «Про банки і банківську діяльність» (від 07.12.2000 р.) [131, c. 290].

Згідно з законом Національний банк України є центральним банком країни, особливим 
центральним органом державного управління. 

Національний банк має статутний капітал, що є державною власністю. Розмір статутного 
капіталу становить 10 мільйонів гривень. Розмір статутного капіталу може бути збільше-
ний за рішенням Ради Національного банку. Джерелами формування статутного капіталу 
Національного банку є частина його прибутку до розподілу, а при необхідності – Державний 
бюджет України.

Структура Національного банку побудована за принципом централізації з вертикальним 
підпорядкуванням. Він являє собою систему єдиного банку та містить [131, c. 290–292]:

1) структурні одиниці Національного банку України:
– центральний апарат управління;
– філії (територіальні управління) Національного банку України (по числу областей в 

Україні);
– Операційне управління;
– Центральне сховище;
– Державна скарбниця України;
– Центральна розрахункова палата;
– Господарсько-експлуатаційне управління;
– Група управління проєктами міжнародних кредитних ліній;
– cпеціалізовані підприємства Національного банку України (Фабрика банкнотного па-

перу та Банкнотно-монетний двір);
2) структурні підрозділи Національного банку України:
– Відомча охорона;
– Центральна бібліотека;
– Навчальний центр при Національному банку України;
– Центр наукових досліджень при Національному банку України;
– Управління організації будівництва і реконструкції.
Національний банк може відкривати свої установи, філії та представництва в Україні, а 

також представництва за її межами.
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До центрального апарату управління банку, який знаходиться у м. Києві, відповідно 
до Закону України «Про Національний банк України», належать:

– Рада Національного банку України (вищий орган управління);
– Правління Національного банку України (керівний орган).
Рада Національного банку України складається з 9 осіб. До складу Ради НБУ входять 

особи, призначені Президентом України та Верховною Радою (4-х осіб призначає Прези-
дент України та 4-х – Верховна Рада України). Голова Національного банку входить до 
складу Ради Національного банку за посадою; призначення на посаду здійснюється Вер-
ховною Радою за поданням Президента України.

Голова Національного банку призначається на посаду Верховною Радою України за по-
данням Президента України строком на сім років.

Строк повноважень членів Ради Національного банку – 7 років, крім Голови Ради На-
ціонального банку, який входить до складу Ради Національного банку на строк здійснення 
ним повноважень за посадою.

Одна й та сама особа не може бути призначена членом Ради Національного банку більше 
ніж на два строки поспіль.

Голова Ради Національного банку та його заступник обирається Радою Національного 
банку зі свого складу строком на 3 роки.

Головою Ради Національного банку не може бути обрано Голову Національного  банку. 
Голова Ради Національного банку:
– організовує засідання Ради Національного банку і головує на них;
– скликає позачергові засідання за своєю ініціативою або за наполяганням не менше од-

нієї третини від загальної кількості членів Ради Національного банку, а також на вимогу 
Голови Національного банку;

– інформує Президента України або Верховну Раду про виникнення підстав для звільнен-
ня з посади призначених ними членів Ради НБУ;

– здійснює інші повноваження і функції відповідно до Регламенту Ради Національного 
банку України.

Відповідно до Конституції України основними завданнями Ради Національного банку 
є розроблення Основних засад грошово-кредитної політики та здійснення контролю за її 
проведенням.

Повноваження Ради Національного банку складаються з такого:
1) розробляє Основні засади грошово-кредитної політики на підставі пропозицій, на-

даних Правлінням Національного банку, публікує їх в офіційних виданнях та подає щорічно 
до 15 вересня до Верховної Ради України для інформування;

2) здійснює контроль за проведенням грошово-кредитної політики;
3) здійснює аналіз впливу грошово-кредитної політики України на стан соціально-еконо-

мічного розвитку України та розробляє пропозиції щодо внесення відповідних змін до неї;
4) затверджує щорічно до 15 листопада поточного року кошторис адміністративних ви-

трат Національного банку на наступний рік;
6) приймає рішення про спрямування прибутку до розподілу на збільшення статутного 

капіталу Національного банку;
7) затверджує Регламент Ради Національного банку України, положення про Аудитор-

ський комітет та інші робочі органи Ради Національного банку;
8) приймає рішення про збільшення розміру статутного капіталу Національного банку;
9) визначає порядок, періодичність проведення внутрішнього аудиту у структурних під-

розділах Національного банку та затверджує річний план його проведення, затверджує по-
ложення про підрозділ внутрішнього аудиту;

10) затверджує до 1 листопада звітного року аудиторську фірму для проведення аудиту 
річної фінансової звітності Національного банку, визначену за результатами проведення 
процедури закупівлі згідно із Законом України «Про публічні закупівлі»;
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11) розглядає аудиторський звіт та затверджує до 30 квітня наступного за звітним року 
річну фінансову звітність Національного банку, звіт про виконання кошторису адміністра-
тивних витрат Національного банку та розподіл прибутку до розподілу за звітний рік, опри-
люднює затверджену Радою Національного банку річну фінансову звітність Національного 
банку на сторінках офіційного Інтернет-представництва Національного банку;

12) затверджує рішення Правління Національного банку про участь Національного бан-
ку у міжнародних фінансових організаціях;

13) оцінює діяльність Правління Національного банку щодо виконання Основних засад 
грошово-кредитної політики та з інших питань, рішення щодо яких є обов’язковими для 
Правління Національного банку; вносить Правлінню Національного банку рекомендації 
стосовно:

– методів та форм прогнозування макропоказників економічного і соціального розвитку 
України, а також грошово-кредитної політики;

– окремих заходів монетарного і регулятивного характеру та їх впливу на економічний і 
соціальний розвиток України;

– політики курсоутворення та валютного регулювання;
– розвитку банківської системи та окремих нормативних актів з питань банківської 

діяль ності;
– вдосконалення платіжної системи;
– інших питань, віднесених законом до компетенції Ради Національного банку;
14) вносить рекомендації Кабінету Міністрів України стосовно впливу політики держав-

них запозичень та податкової політики на стан грошово-кредитної сфери України;
15) затверджує за поданням Правління Національного банку методику визначення заро-

бітної плати Голови Національного банку та його заступників;
16) створює Аудиторський комітет та інші робочі органи Ради Національного банку, ви-

значає їх склад та керівників;
17) призначає на посаду та звільняє з посади керівника підрозділу внутрішнього аудиту;
18) призначає на посади та звільняє з посад першого заступника та заступників Голови 

Національного банку за поданням Голови Національного банку;
19) здійснює нагляд за діяльністю підрозділу внутрішнього аудиту;
20) затверджує за поданням Правління Національного банку методику визначення ви-

нагороди членам Ради Національного банку, крім Голови Національного банку. Розмір що-
річної винагороди члена Ради Національного банку України не може бути вищим за чоти-
рикратний максимальний розмір заробітної плати члена Правління Національного банку 
за один місяць;

21) підтверджує наявність або відсутність ознак нестійкого фінансового стану банків-
ської системи, погіршення стану платіжного балансу України, виникнення обставин, що 
загрожують стабільності банківської та (або) фінансової системи держави, для цілей запро-
вадження та (або) подовження строку дії та (або) дострокового припинення дії заходів захи-
сту відповідно до статті 12 Закону України «Про валюту і валютні операції».

Рада Національного банку утворює Аудиторський комітет з метою оцінки надійнос-
ті та результативності системи внутрішнього контролю в Національному банку, повноти та 
достовірності річної фінансової звітності Національного банку.

Аудиторський комітет є консультативним робочим органом Ради Національного банку 
та діє на підставі положення, що затверджується Радою Національного банку.

До складу Аудиторського комітету, крім членів Ради Національного банку, можуть вхо-
дити незалежні експерти. 

Кількість членів Аудиторського комітету не може бути більшою ніж п’ять осіб.
Засідання Аудиторського комітету проводяться не рідше десяти разів на рік.
 Правління Національного банку забезпечує реалізацію грошово-кредитної політики, 

організує виконання інших функцій та здійснює управління діяльністю Національного  банку.
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Правління Національного банку є колегіальним органом та складається з 6 осіб: Голови 
Національного банку, першого заступника та заступників Голови Національного банку. 

Правління Національного банку очолює Голова Національного банку.
Правління Національного банку несе колегіальну відповідальність за діяльність Націо-

нального банку в межах компетенції членів Правління. Голова Національного банку несе 
відповідальність за діяльність Національного банку перед Президентом України та Верхов-
ною Радою України.

Повноваження Правління Національного банку:
1) приймає рішення:
– щодо надання пропозицій Раді Національного банку стосовно розроблення Основних 

засад грошово-кредитної політики;
– щодо економічних засобів та монетарних методів для реалізації Основних засад грошо-

во-кредитної політики відповідно до прийнятих рішень Ради Національного банку із цих 
питань та необхідності забезпечення стабільності і купівельної спроможності національної 
валюти;

– щодо банківського регулювання та нагляду;
– щодо організації системи рефінансування;
– щодо визначення та здійснення валютно-курсової політики, валютного регулювання 

та управління золотовалютними резервами;
– щодо функціонування платіжних систем та організації розрахунків;
– про емісію валюти України та вилучення з обігу банкнот і монет;
– про встановлення та зміну облікової та інших процентних ставок Національного банку;
– про диверсифікацію активів Національного банку та їх ліквідності;
– щодо лімітів позабалансових зобов’язань Національного банку;
– про формування резервів та покриття фінансових ризиків Національного банку;
– щодо мінімального розміру золотовалютних резервів Національного банку;
– про встановлення лімітів операцій на відкритому ринку, які здійснює Національний 

банк;
– про перелік цінних паперів та інших цінностей, придатних для забезпечення кредитів 

Національного банку;
– про умови допуску іноземного капіталу до банківської системи України;
– про встановлення економічних нормативів для банків;
– про розмір та порядок формування обов’язкових резервів для банків;
– про застосування заходів впливу (санкцій) до банків та інших осіб, діяльність яких пе-

ревіряється Національним банком відповідно до Закону України «Про банки і банківську 
діяльність» та інших законів України;

– про створення та ліквідацію підприємств, установ Національного банку;
– про участь у міжнародних фінансових організаціях;
– про купівлю та продаж майна для забезпечення діяльності Національного банку;
– щодо встановлення плати за надані відповідно до закону послуги (здійснені операції);
– про віднесення банку до категорії проблемних або неплатоспроможних;
– про фінансову спроможність приймаючого банку виконати зобов’язання перед вклад-

никами та іншими кредиторами;
– про створення комітетів Правління Національного банку;
– про делегування частини своїх повноважень окремим комітетам Правління Національ-

ного банку, передбаченим частинами четвертою та п’ятою статті 17 Закону «Про Національ-
ний банк України»;

– приймає рішення про запровадження заходів захисту відповідно до Закону України 
«Про валюту і валютні операції».

2) подає на затвердження Раді Національного банку річну фінансову звітність Національ-
ного банку, проєкт кошторису адміністративних витрат на наступний рік та інші документи 
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і рішення; надає на вимогу Ради Національного банку для інформування бухгалтерські, ста-
тистичні та інші необхідні для виконання її завдань відомості щодо діяльності Національно-
го банку та банківської системи України;

3) визначає організаційні основи та структуру Національного банку, затверджує поло-
ження про структурні підрозділи (крім положення про підрозділ внутрішнього аудиту) та 
установи Національного банку, статути його підприємств, порядок призначення керівників 
підрозділів (крім керівника підрозділу внутрішнього аудиту), підприємств та установ, ви-
значає перелік функцій щодо управління діяльністю власного корпоративного недержав-
ного пенсійного фонду, а також порядок здійснення таких функцій;

4) погоджує призначення на посади та звільнення з посад керівників структурних під-
розділів, що забезпечують виконання функцій Національного банку;

5) визначає перелік структурних підрозділів, що забезпечують виконання функцій Наці-
онального банку;

6) затверджує штатний розпис Національного банку та форми оплати праці;
7) розробляє та подає на затвердження Раді Національного банку методику визначення 

заробітної плати Голови Національного банку та його заступників;
8) встановлює порядок надання юридичним особам, які мають намір здійснювати бан-

ківську діяльність, банківських ліцензій, а також ліцензій іншим юридичним особам у ви-
падках, передбачених законом;

9) видає нормативно-правові акти Національного банку;
10) затверджує Регламент Правління Національного банку України;
11) розробляє та подає на затвердження Раді Національного банку методику визначення 

винагороди членам Ради Національного банку, крім Голови Національного банку;
12) здійснює інші повноваження, передбачені законом та не віднесені до повноважень 

Голови Національного банку та Ради Національного банку.
Щодо функцій НБУ слід зазначити, що відповідно до Конституції України основною 

функцією Національного банку є забезпечення стабільності грошової одиниці України.
При виконанні своєї основної функції Національний банк має виходити із пріоритетності 

досягнення та підтримки цінової стабільності в державі.
Цінова стабільність – це збереження купівельної спроможності національної валюти 

шляхом підтримання у середньостроковій перспективі (від 3 до 5 років) низьких, стабіль-
них темпів інфляції, що вимірюються індексом споживчих цін.

Національний банк у межах своїх повноважень сприяє фінансовій стабільності, в тому 
числі стабільності банківської системи за умови, що це не перешкоджає досягненню та під-
тримки цінової стабільності в державі.

Фінансова стабільність – це стан фінансової системи, в якому вона здатна належним 
чином забезпечити можливість ефективно виконувати свої ключові функції, такі як фінан-
сове посередництво та забезпечення здійснення платежів, і таким чином сприяти стійкому 
економічному зростанню, а також протистояти негативному впливу кризових явищ на еко-
номіку.

Національний банк також сприяє додержанню стійких темпів економічного зростання та 
підтримує економічну політику Кабінету Міністрів за умови, що це не перешкоджає досяг-
ненню цілей, перерахованих вище.

У законі «Про Національний банк України» затверджено також розгалужений перелік 
його інших функцій:

1) відповідно до розроблених Радою Національного банку України Основних засад гро-
шово-кредитної політики визначає та проводить грошово-кредитну політику;

2) монопольно здійснює емісію національної валюти України та організує готівковий 
грошовий обіг;

3) виступає кредитором останньої інстанції для банків і організує систему рефінан-
сування; 
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4) встановлює для банків правила проведення банківських операцій, бухгалтерського 
обліку і звітності, захисту інформації, коштів та майна;

5) організовує створення та методологічно забезпечує систему грошово-кредитної і бан-
ківської статистичної інформації та статистики платіжного балансу;

6) регулює діяльність платіжних систем та систем розрахунків в Україні, визначає поря-
док і форми платежів, у тому числі між банками;

7) визначає напрями розвитку сучасних електронних банківських технологій, створює 
та забезпечує безперервне, надійне та ефективне функціонування, розвиток створених ним 
платіжних та облікових систем, контролює створення платіжних інструментів, систем авто-
матизації банківської діяльності та засобів захисту банківської інформації;

8) здійснює банківське регулювання та нагляд на індивідуальній та консолідованій 
 основі;

9) здійснює державне регулювання та нагляд на індивідуальній та консолідованій  основі 
на ринках небанківських фінансових послуг за діяльністю небанківських фінансових уста-
нов та інших осіб, які не є фінансовими установами, але мають право надавати окремі фі-
нансові послуги в межах, визначених Законом України «Про фінансові послуги та державне 
регулювання ринків фінансових послуг» та іншими законами України;

10) здійснює погодження статутів банків і змін до них, ліцензування банківської діяльно-
сті та операцій у передбачених законом випадках, веде Державний реєстр банків, створює 
та веде Кредитний реєстр Національного банку України;

11) веде Державний реєстр фінансових установ, а у визначених Національним банком 
випадках – інші реєстри осіб, які не є фінансовими установами, але мають право надава-
ти окремі фінансові послуги, державне регулювання та нагляд за діяльністю яких здійснює 
 Національний банк;

10) веде офіційний реєстр ідентифікаційних номерів емітентів платіжних карток вну-
трішньодержавних платіжних систем;

12) здійснює попередню кваліфікацію осіб, які можуть брати участь у виведенні неплато-
спроможних банків з ринку, та складає перелік таких осіб;

13) представляє інтереси України в центральних банках інших держав, міжнародних бан-
ках та інших кредитних установах, де співробітництво здійснюється на рівні центральних 
банків;

14) здійснює відповідно до визначених спеціальним законом повноважень валютне регу-
лювання, визначає порядок здійснення операцій в іноземній валюті, організовує і здійснює 
валютний нагляд за банками, а також небанківськими фінансовими установами та операто-
рами поштового зв’язку, які отримали ліцензію на здійснення валютних операцій;

15) забезпечує накопичення та зберігання золотовалютних резервів та здійснення опе-
рацій з ними та банківськими металами;

16) аналізує та прогнозує динаміку макроекономічних, грошово-кредитних, валютних та 
фінансових показників, у тому числі складає платіжний баланс;

17) організовує та здійснює інкасацію коштів та перевезення валютних цінностей, у ви-
значеному Національним банком порядку видає юридичним особам ліцензії на надання 
банкам послуг з інкасації, зупиняє, поновлює та відкликає їх;

18) реалізує державну політику з питань захисту державних секретів у системі Націо-
нального банку;

19) бере участь у підготовці кадрів для банківської системи України;
20) визначає особливості функціонування банківської системи України в разі введення 

воєнного стану чи особливого періоду, здійснює мобілізаційну підготовку системи Націо-
нального банку;

21) вносить у встановленому порядку пропозиції щодо законодавчого врегулювання пи-
тань, спрямованих на виконання функцій Національного банку України;
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22) здійснює методологічне забезпечення з питань зберігання, захисту, використання та 
розкриття інформації, що становить банківську таємницю;

23) здійснює відповідно до компетенції повноваження у сфері депозитарного обліку;
24) здійснює інші функції у фінансово-кредитній сфері в межах своєї компетенції, визна-

ченої законом;
25) визначає порядок здійснення в Україні маршрутизації, клірингу та взаєморозрахун-

ків між учасниками платіжної системи за операціями, які здійснені в межах України із засто-
суванням платіжних карток, емітованих банками-резидентами;

26) створює засвідчувальний центр для забезпечення внесення відомостей про юридич-
них осіб, фізичних осіб – підприємців, які мають намір надавати електронні довірчі послуги 
у банківській системі України та при здійсненні переказу коштів, до Довірчого списку згідно 
з вимогами Закону України «Про електронні довірчі послуги»;

27) здійснює державне регулювання з питань електронної ідентифікації у банківській 
системі України, для чого встановлює:

– вимоги, яким повинні відповідати кваліфіковані надавачі електронних довірчих по-
слуг, що надають кваліфіковані електронні довірчі послуги у банківській системі України та 
при здійсненні переказу коштів, у тому числі вимоги до їх програмно-технічних комплексів;

– порядок надання та використання електронних довірчих послуг у банківській системі 
України та при здійсненні переказу коштів;

– порядок надання послуги постачання передачі сигналів точного часу засвідчувальним 
центром кваліфікованим надавачам електронних довірчих послуг у банківській системі 
України та при здійсненні переказу коштів;

28) видає небанківським фінансовим установам та іншим особам, які не є фінансовими 
установами, але мають право надавати окремі фінансові послуги, ліцензії на переказ коштів 
без відкриття рахунків та відкликає їх відповідно до законодавства;

29) веде реєстр платіжних систем, систем розрахунків, учасників цих систем та операто-
рів послуг платіжної інфраструктури;

30) здійснює нагляд (оверсайт) платіжних систем та систем розрахунків;
31) здійснює державне регулювання та нагляд у сфері запобігання та протидії легалізації 

(відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, фінансуванню тероризму та фінансу-
ванню розповсюдження зброї масового знищення за банками та філіями іноземних банків; 
страховиками (перестраховиками), страховими (перестраховими) брокерами, кредитними 
спілками, ломбардами та іншими фінансовими установами (крім фінансових установ та ін-
ших юридичних осіб, щодо яких державне регулювання і нагляд у сфері запобігання та про-
тидії здійснюються іншими суб’єктами державного фінансового моніторингу); платіжними 
організаціями, учасниками чи членами платіжних систем, які надають фінансові послуги на 
підставі відповідних ліцензій чи реєстраційних документів; операторами поштового зв’яз-
ку; іншими установами, які надають послуги з переказу коштів та здійснення валютних 
операцій; філіями або представництвами іноземних суб’єктів господарської діяльності, які 
надають фінансові послуги на території України, іншими юридичними особами, які за своїм 
правовим статусом не є фінансовими установами, але надають окремі фінансові послуги;

32) здійснює аналіз стану фінансової системи щодо фінансової стабільності;
33) визначає порядок, вимоги та заходи із забезпечення кіберзахисту та інформаційної 

безпеки у банківській системі України та для суб’єктів переказу коштів, здійснює контроль 
за їх виконанням; утворює центр кіберзахисту Національного банку України, забезпечує 
функціонування системи кіберзахисту у банківській системі України;

34) забезпечує формування та ведення переліку об’єктів критичної інфраструктури, 
а також реєстру об’єктів критичної інформаційної інфраструктури у банківській системі 
України, визначає критерії та порядок віднесення об’єктів у банківській системі України до 
об’єктів критичної інфраструктури та об’єктів критичної інформаційної інфраструктури, 
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забезпечує проведення оцінювання стану кіберзахисту та аудиту інформаційної безпеки у 
банківській системі України;

35) здійснює захист прав споживачів фінансових послуг, що надаються банками, а також 
іншими фінансовими установами та особами, які не є фінансовими установами, але мають 
право надавати окремі фінансові послуги, державне регулювання та нагляд за діяльністю 
яких здійснює Національний банк України;

36) організовує роботу та здійснює заходи з підвищення рівня фінансової грамотності 
населення.

Національний банк України за наявності ознак нестійкого фінансового стану бан-
ківської системи, виникнення обставин, що загрожують стабільності банківської та/або 
фінансової системи країни, має право:

– визначати тимчасові особливості регулювання та нагляду за банками, у тому числі осо-
бливості підтримання ліквідності банків, застосування економічних нормативів, формуван-
ня та використання резервів для відшкодування можливих втрат за активними операціями 
банків;

– запроваджувати обмеження на діяльність банків, у тому числі обмежувати або заборо-
няти видачу коштів з поточних та вкладних (депозитних) рахунків фізичних та юридичних 
осіб;

– обмежувати або тимчасово забороняти проведення валютних операцій на території 
України, зокрема операцій з вивезення, переказування і пересилання за межі України ва-
лютних цінностей.

Наявність ознак нестійкого фінансового стану банківської системи, а також обставин, 
що загрожують стабільності банківської та/або фінансової системи країни, підтверджуєть-
ся відповідним рішенням Ради з фінансової стабільності, повноваження якої визначаються 
указом Президента України.

Відповідно до визначених функцій Національний банк України вирішує цілу низку за-
вдань, які розглянуті нижче.

НБУ управляє грошовим обігом в країні, тобто є емісійним і розрахунковим центром, 
який регулює величину грошової маси в обігу (як готівкової, так і безготівкової) за допомо-
гою економічних інструментів [131, c. 299].

Як емісійний центр НБУ має монопольне право випуску готівкових національних гро-
шових знаків (банкнот, монет) в обіг. Банкноти і монети є безумовними зобов’язаннями 
Національного банку і забезпечуються всіма його активами. Для друкування банкнот ство-
рено власну банкнотну фабрику. Карбування монет здійснюється в Україні на замовлення 
Національного банку [131, c. 299].

Для забезпечення організації готівкового грошового обігу Національний банк 
 здійснює:

– виготовлення банкнот і монет;
– зберігання банкнот і монет безпосередньо або у банках, уповноважених ним на збері-

гання та для проведення операцій із ними;
– визначення вимог до банків, що можуть бути уповноважені на зберігання банкнот і мо-

нет та для проведення операцій з ними, встановлення порядку зберігання такими банками 
банкнот і монет та проведення операцій із ними;

– створення резервних фондів банкнот і монет;
– встановлення номіналів, систем захисту, платіжних ознак та дизайну банкнот та монет, 

а також обмежень щодо використання систем захисту, платіжних ознак та відтворення еле-
ментів дизайну банкнот та монет;

– встановлення порядку заміни пошкоджених банкнот і монет;
– встановлення правил випуску в обіг, обробки, зберігання, інкасації, перевезення, вилу-

чення з обігу та знищення готівки;
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– визначення порядку ведення касових операцій для банків, інших фінансових установ, 
підприємств і організацій;

– визначення вимог стосовно технічного стану і організації охорони приміщень банків, 
їх відокремлених підрозділів, а також небанківських фінансових установ та операторів по-
штового зв’язку, які отримали ліцензію Національного банку на здійснення валютних опе-
рацій та/або ліцензію на переказ коштів без відкриття рахунків.

Національний банк у визначеному ним порядку має право проводити перевірки та ревізії 
готівки у банках, уповноважених Національним банком на зберігання банкнот і монет та 
для проведення операцій із ними.

Емісійні операції НБУ є складовим елементом регулювання готівково-грошового оборо-
ту. Забезпечення економіки готівковими грошима здійснюється через мережу територіаль-
них управлінь Національного банку на замовлення комерційних банків. Для оперативного 
вирішення питань, пов’язаних із здійсненням емісії готівки у всіх територіальних управлін-
нях НБУ організовані резервні фонди НБУ – залишки національних грошових знаків, що зна-
ходяться поза обігом [131, c. 299].

Як розрахунковий центр НБУ встановлює правила, форми і стандарти проведення роз-
рахунків банків та інших юридичних і фізичних осіб в економічному обігу України із засто-
суванням як паперових, так і електронних документів, а також платіжних інструментів та 
готівки, координує організацію розрахунків, дає дозволи на здійснення клірингових опера-
цій та розрахунків [131, c. 300].

Національний банк забезпечує здійснення міжбанківських розрахунків через свої уста-
нови, дає дозвіл на проведення міжбанківських розрахунків через прямі кореспондентські 
відносини банків та через їх власні розрахункові системи. Національний банк України ви-
значає порядок обміну інформаційними повідомленнями та клірингу за операціями, здійс-
неними в межах України 83, c. 300].

З січня 1994 року Національний банк відповідно до покладених на нього функцій за-
провадив автоматизовану систему міжбанківських розрахунків з використанням прогре-
сивних технологій у банківській справі, до якої нині залучена банківська система України. 
Для функціонування цієї системи в Республіці Крим та кожній області створено регіональні 
розрахункові палати, що об’єднуються у загальнодержавну мережу розрахункових палат 
України, на верхньому рівні якої знаходиться Центральна розрахункова палата у м. Києві 83,  
c. 300].

Система електронних платежів (СЕП) забезпечує здійснення міжбанківських розрахунків 
на всій території України. Вона обслуговується комплексом програмно-технічних засобів, 
які забезпечують обмін електронними документами, їх перевірку, аналіз та захист від не-
санкціонованого втручання 83, c. 300].

Також з метою захисту інтересів клієнтів та забезпечення фінансової надійності бан-
ківської системи Національний банк встановлює для комерційних банків економічні 
нормативи. Порядок розрахунку зазначених економічних нормативів визначається Націо-
нальним банком [131, c. 300].

Центральний банк також здійснює кредитну підтримку комерційних банків, він є для них 
«кредитором останньої інстанції». Кредитор останньої інстанції – Національний банк 
України, до якого може звернутися банк для отримання рефінансування в разі вичерпання 
інших можливостей рефінансування [131, c. 300].

З метою підтримки стабільності банківської системи та розширення її кредитних мож-
ливостей Національний банк може надавати комерційним банкам кредити, які використо-
вуються для задоволення тимчасових потреб банків і для кредитування цільових програм, 
пов’язаних з реорганізацією та модернізацією виробництва, розвитком окремих галузей та 
структурною перебудовою економіки України [131, c. 300].
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Центральні банки використовують різні способи кредитування (рефінансування) 
комерційних банків:

– надання ломбардних кредитів;
– купівля цінних паперів у комерційних банків на умовах угоди РЕПО;
– редисконтування векселів [131, c. 300–301].
На теперішній час основним способом кредитування комерційних банків є надання 

ломбардних кредитів під заставу цінних паперів, насамперед державних цінних паперів, 
що обертаються на організованому ринку. Вартість застави повинна перевищувати суму 
ломбардного кредиту [131, c. 301].

Центральні банки використовують два методи надання ломбардних кредитів:
– прямий метод, коли центральний банк надає кредит безпосередньо банку, який подав 

кредитну заявку, під фіксовану процентну ставку;
– тендерний (аукціонний) метод [131, c. 301].
Як «банк банків» НБУ:
– здійснює регулювання банківської діяльності;
– встановлює правила роботи і проводить реєстрацію комерційних банків;
– видає ліцензії на здійснення валютних операцій;
– веде рахунки комерційних банків;
– здійснює розрахунково-касове обслуговування комерційних банків;
– надає кредити комерційним банкам;
– встановлює правила функціонування міжбанківського кредитного ринку;
– здійснює нагляд за діяльністю комерційних банків [131, c. 301].
Банківське регулювання – одна із функцій Національного банку України, яка полягає у 

створенні системи норм, що регулюють діяльність банків, визначають загальні принципи 
банківської діяльності, порядок здійснення банківського нагляду, відповідальність за пору-
шення банківського законодавства [131, c. 301].

Національний банк України встановлює порядок надання банкам дозволу на здійс-
нення операцій. Дозвіл надається, якщо:

1) рівень регулятивного капіталу банку відповідає вимогам Національного банку Украї-
ни, що підтверджується незалежним аудитором;

2) банк не є об’єктом застосування заходів впливу;
3) банком подано план, за яким він буде здійснювати таку діяльність, і цей план схвале-

ний Національним банком України;
4) Національний банк України дійшов висновку, що банк має достатні фінансові можли-

вості і відповідальних спеціалістів для здійснення такої діяльності [131, c. 301–302].
Національний банк України має право встановити спеціальні вимоги, включаючи вимоги 

щодо підвищення рівня регулятивного капіталу банку чи інших економічних нормативів.
Національний банк веде Державний реєстр банків, валютних бірж та інших фінансо-

во-кредитних установ. Комерційні банки України та іноземні банки можуть здійснювати 
банківські операції тільки після реєстрації у Державному реєстрі банків.

На Національний банк України покладено функцію банківського нагляду.
Банківський нагляд – система контролю та активних впорядкованих дій Національно-

го банку України, спрямованих на забезпечення дотримання банками та іншими особами, 
стосовно яких НБУ здійснює наглядову діяльність, законодавства України і встановлених 
нормативів, з метою забезпечення стабільності банківської системи та захисту інтересів 
вкладників та кредиторів банку.

Нагляд спрямований на забезпечення стабільності банківської системи та захист інтере-
сів вкладників шляхом зменшення ризиків у діяльності комерційних банків. Функцію наг-
ляду здійснює Генеральний департамент банківського нагляду НБУ. Безпосередньо опера-
ції з нагляду здійснюють територіальні управління НБУ відповідно до програми чи окремих 
завдань Генерального департаменту банківського нагляду [131, c. 302].
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Комерційні банки щомісяця надають НБУ наступну звітну інформацію:
– баланс із розрахунками економічних нормативів – показники ліквідності, мінімальний 

розмір статутного фонду, показники достатності капіталу, норму обов’язкових резервів, 
 мінімальний розмір ризику на одного позичальника;

– звіт про кредитний портфель, тобто скільки в банку кредитних ресурсів;
– звіт про портфель цінних паперів;
– звіт про валюту і валютну позицію;
– звіт про ризик процентної ставки;
– звіт про надання і погашення кредиту банку [131, c. 302].
Генеральний департамент банківського нагляду може вимагати й додаткові звіти, на-

приклад звіт від зовнішнього аудиту.
Робота з банківського нагляду здійснюється за трьома основними напрямами 

[131, c. 302–303]:
1. Загальний нагляд. Поширюється на стабільно працюючі банки, що є фінансово стійки-

ми, дотримуються економічних нормативів та розпоряджень НБУ і підкоряються чинному 
законодавству. Його здійснюють територіальні управління НБУ і він складається з перевір-
ки виконання економічних нормативів і з перевірки звітів. Виявлені порушення фіксуються 
і доводяться до відома керівних органів НБУ.

2. Інтенсивний нагляд. Поширюється на банки, що періодично порушують економічні 
нормативи, а також допускають інші незначні порушення.

3. Нагляд високого ступеня. Застосовується у відношенні банків, що систематично по-
рушують економічні нормативи, допускають інші грубі порушення, а також мають хитли-
ве фінансове положення. Здійснюючи інтенсивний нагляд і нагляд високого ступеня, НБУ 
проводить інспектування банків, їх філій та відділень. За підсумками інспектування керів-
ництву банку направляється інформація про виявлені недоліки і даються рекомендації з 
виходу зі сформованої ситуації. Вимоги НБУ обов’язкові до виконання.

НБУ тісно пов’язаний з державою та урядом, він є його касиром і кредитором, у ньому 
відкриті рахунки уряду та урядових установ [131, c. 303].

Національний банк організовує і здійснює через банківську систему касове обслугову-
вання Державного бюджету України. Саме в НБУ відкрито рахунок державного бюджету. 
Доходи уряду, які надійшли від податків та позик, зараховуються на Єдиний казначейський 
рахунок, який знаходиться у центральному банку, з якого потім сплачуються видатки уряду 
та держави. Фінансування за рахунок бюджету здійснюється в межах наявних коштів [131, 
c. 303]. 

На НБУ покладено виконання операцій з розміщення державних цінних паперів і об-
слуговування державного боргу. В умовах хронічного дефіциту державного бюджету по-
силюється функція кредитування держави та управління державним боргом. За рішенням 
Верховної Ради України Національний банк може надавати урядові кредит на загальних за-
садах. Під управлінням державним боргом розуміють розміщення та погашення державних 
запозичень, організацію виплати доходів за ними, зміни умов продажу, курсів та доходності 
державних цінних паперів [131, c. 303]. 

Національний банк забезпечує управління золотовалютними резервами держави, 
здійснюючи валютні інтервенції шляхом купівлі-продажу валютних цінностей на валютних 
ринках з метою впливу на курс національної валюти щодо іноземних валют і на загальний 
попит та пропозицію грошей в Україні.

Золотовалютний резерв – це резерви України, відображені у балансі Національного 
банку України, що включають в себе активи, визнані світовим співтовариством як міжна-
родні і призначені для міжнародних розрахунків.

Банківські метали – золото, срібло, платина, метали платинової групи, доведені (афіно-
вані) до найвищих проб відповідно до світових стандартів, у зливках і порошках, що мають 
сертифікат якості, а також монети, вироблені з дорогоцінних металів.
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Глобалізація грошових ринків призвела до тісного співробітництва центральних банків 
на міждержавному рівні, а також до їх співпраці з міжнародними валютно-кредитними і фі-
нансовими організаціями та створення наднаціональних центральних банків [131, c. 304].

НБУ здійснює регулювання міжнародних розрахунків, платіжного балансу країни, бере 
участь в операціях світового ринку позичкових капіталів та золота [131, c. 304].

НБУ представляє інтереси держави у відносинах із центральними банками інших 
країн, міжнародними банками і міжнародними фінансово-кредитними установами 
(такими, наприклад, як Міжнародний валютний фонд) [131, c. 304].

Важливою задачею НБУ є налагодження системи міжнародних міжбанківських роз-
рахунків [131, c. 304].

На НБУ покладено здійснення валютного регулювання та нагляду. Національний 
банк діє як уповноважена державна установа при застосуванні валютного законодавства.

До компетенції Національного банку у сфері валютного регулювання та нагляду 
 належать:

1) видання нормативно-правових актів щодо ведення валютних операцій;
2) видача, переоформлення, зупинення, поновлення, відкликання (анулювання) ліцен-

зій на здійснення валютних операцій, здійснення валютного нагляду відповідно до Закону 
України «Про валюту і валютні операції»;

3) встановлення лімітів відкритої валютної позиції для банків та інших установ, що купу-
ють та продають іноземну валюту;

4) запровадження заходів захисту відповідно до Закону України «Про валюту і валютні 
операції»;

5) застосовування за порушення вимог валютного законодавства заходів впливу до бан-
ків, небанківських фінансових установ та операторів поштового зв’язку, які отримали лі-
цензію на здійснення валютних операцій.

НБУ забезпечує функціонування валютного ринку, а саме:
– визначає структуру валютного ринку України;
– встановлює офіційний валютний курс;
– організовує торгівлю валютними цінностями на ньому відповідно до законодавства 

України про валютне регулювання;
– проводить дисконтну та девізну валютну політику і застосовує в необхідних випадках 

валютні обмеження;
– створює валютні резерви [131, c. 304–305].
На забезпечення стабільності національної грошової одиниці спрямована створюва-

на система грошово-кредитного регулювання НБУ. Однією з важливих складових загально-
економічного регулювання держави є збереження високої ринкової кон’юнктури, забезпе-
чення еластичної системи грошових платежів і розрахунків, недопущення кризових спадів 
виробництва і безробіття [131, c. 305].

Як центральний банк держави Національний банк здійснює грошово-кредитну полі-
тику, використовуючи відповідні методи та інструменти.

Основні засади грошово-кредитної політики:
– визначають завдання грошово-кредитної політики та показники діяльності Національ-

ного банку України у середньостроковій перспективі;
– враховують тенденції та прогноз розвитку економіки, бюджетної сфери та грошо-

во-кредитного ринку [131, c. 305].
Головне завдання грошово-кредитної політики НБУ – регулювання безготівкової 

емісії, основним джерелом якої є комерційні банки, оскільки переважну частину грошового 
обігу становить безготівковий обіг [131, c. 305].

При розробленні Основних засад використовуються макроекономічні показники, розра-
ховані Кабінетом Міністрів України та Національним банком, а також інша необхідна інфор-
мація.
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Згідно із Законом України «Про Національний банк України» основними економічними 
засобами і методами грошово-кредитної політики є регулювання обсягу грошової маси 
через:

1) визначення та регулювання норм обов’язкових резервів для банків;
2) процентну політику;
3) рефінансування банків;
4) управління золотовалютними резервами;
5) операції з цінними паперами (крім цінних паперів, що підтверджують корпоративні 

права), у тому числі з казначейськими зобов’язаннями, на відкритому ринку;
6) регулювання імпорту та експорту капіталу;
7) запровадження на строк до шести місяців вимоги щодо обов’язкового продажу ча-

стини надходжень в іноземній валюті;
8) зміну строків розрахунків за операціями з експорту та імпорту товарів;
9) емісію власних боргових зобов’язань та операції з ними.
Національний банк має право надавати кредити для рефінансування банку, якщо це 

не тягне за собою ризиків для банківської системи.
Національний банк підзвітний Президенту України та Верховній Раді України в ме-

жах їх конституційних повноважень. Підзвітність означає:
1) призначення на посаду та звільнення з посади Голови Національного банку Верхов-

ною Радою України за поданням Президента України;
2) призначення та звільнення Президентом України половини складу Ради Національно-

го банку;
3) призначення та звільнення Верховною Радою України половини складу Ради Націо-

нального банку;
4) доповідь Голови Національного банку Верховній Раді України про діяльність Націо-

нального банку, яка подається до Верховної Ради України щороку не пізніше 1 травня;
5) надання Президенту України та Верховній Раді України двічі на рік інформації про 

стан грошово-кредитного ринку в державі.
Національний банк України щоквартально надає інформацію Президенту України, 

Кабінету Міністрів України та Комітету Верховної Ради України з питань фінансів і 
банківської діяльності щодо безготівкової емісії у відповідному періоді, а саме:

– проведення операцій з рефінансування банків;
– проведення інтервенцій на міжбанківському валютному ринку;
– проведення операцій на фондовому ринку.
Національний банк України має право подавати Президенту України у встановленому 

порядку пропозиції щодо законодавчого врегулювання питань, спрямованих на виконання 
функцій Національного банку України.

Національний банк щорічно подає Президенту України, Верховній Раді України та 
 Кабінету Міністрів України:

– до 1 березня поточного року – орієнтовну інформацію про розрахунок частини про-
гнозованого прибутку до розподілу, яка підлягатиме перерахуванню до державного бюдже-
ту, на три наступні роки;

– до 15 березня поточного року – прогнозні монетарні показники і показники валют-
но-курсової політики (у тому числі обмінний курс гривні у середньому за рік та на кінець 
року) на три наступні роки;

– до 15 квітня поточного року – уточнену інформацію про розрахунок частини прогно-
зованого прибутку до розподілу, яка підлягатиме перерахуванню до державного бюджету, 
на три наступні роки.

Національний банк та Кабінет Міністрів України проводять взаємні консультації з пи-
тань грошово-кредитної політики, розробки і здійснення загальнодержавної програми еко-
номічного та соціального розвитку.
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Національний банк на запит Кабінету Міністрів України надає інформацію щодо моне-
тарних процесів та грошово-кредитного ринку.

Кабінет Міністрів України, міністерства та інші центральні органи виконавчої влади на 
запит Національного банку надають інформацію, що має вплив на стан платіжного балансу, 
на монетарні процеси, грошово-кредитний ринок, включаючи щомісячну інформацію про 
показники доходів, видатків і дефіциту державного та зведеного бюджетів, стан державно-
го боргу та графік платежів за ним.

Національний банк підтримує економічну політику Кабінету Міністрів України, якщо 
вона не суперечить забезпеченню стабільності грошової одиниці України.

Голова Національного банку або за його дорученням один із його заступників можуть 
брати участь у засіданнях Кабінету Міністрів України з правом дорадчого голосу.

У засіданнях Правління Національного банку можуть брати участь члени Кабінету Міні-
стрів України з правом дорадчого голосу.

Національний банк України має право подавати Кабінету Міністрів України у встановле-
ному порядку пропозиції щодо законодавчого врегулювання питань, спрямованих на вико-
нання функцій Національного банку України.

Не допускається втручання органів державної влади та інших державних органів 
чи їх посадових та службових осіб, будь-яких юридичних чи фізичних осіб у виконання 
функцій і повноважень Національного банку, Ради Національного банку, Правління Націо-
нального банку чи службовців Національного банку інакше, як в межах, визначених Консти-
туцією України та Законом України «Про Національний банк України».

Національний банк подає звітність та надає інформацію органам державної влади та 
іншим державним органам у випадках, передбачених Конституцією України та Законом 
Украї ни «Про Національний банк України».

Заборона надання кредитів державі полягає в тому, що Національний банк не має пра-
ва надавати кредити в національній та іноземній валюті, як прямо, так і опосередковано че-
рез державну установу, іншу юридичну особу, майно якої перебуває у державній власності, 
на фінансування витрат Державного бюджету України.

Національний банк не має права купувати на первинному ринку цінні папери, емітовані 
Кабінетом Міністрів України, державною установою, іншою юридичною особою, майно якої 
перебуває у державній власності.

Свої функції НБУ виконує за допомогою банківських операцій – пасивних та активних.
Пасивні операції центральних банків – операції із формування фінансових ресурсів. 

Вони включають:
– операції з формування банківського капіталу;
– емісійні операції;
– зобов’язання центрального банку щодо комерційних банків, уряду, кредиторів і вкладни-

ків [131, c. 307].
Головним джерелом ресурсів центральних банків більшості країн є емісія банкнот (від 

54 до 85% усіх пасивів). На сучасному етапі випуск банкнот не забезпечений золотом. Також 
відмінено офіційний золотий вміст грошових одиниць. Сучасний механізм емісії банкнот за-
снований на кредитуванні комерційних банків, держави, зростанні золотовалютних резер-
вів. Емісія банкнот при кредитуванні комерційних банків забезпечена векселями та іншими 
зобов’язаннями; при кредитуванні держави – державними борговими зобов’язаннями; при 
купівлі золота та іноземної валюти – золотом та валютою. Іншими словами, забезпеченням 
банкнотної емісії слугують активи центрального банку (у цьому виявляється взаємозв’язок 
активних та пасивних операцій центральних банків) [131, c. 307].

Джерелом ресурсів центрального банку також виступають вклади комерційних банків та 
їх обов’язкові резерви, які зараховуються на спеціальні рахунки, а також вклади Казначей-
ства (тобто кошти держбюджету). На частку власного капіталу центрального банка припа-
дає не більше 4% пасиву [131, c. 307].
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Активні операції центрального банку – це операції з розміщення банківських ресурсів. 
Вони включають операції, пов’язані із вкладенням коштів у грошові та матеріальні активи, 
із формуванням золотовалютних резервів, з державними цінними паперами та кредитами, 
наданими комерційним банкам та уряду. До основних активних операцій центральних 
банків належать:

– обліково-позичкові операції;
– банківські інвестиції;
– операції з золотом та іноземною валютою [131, c. 307].
Обліково-позичкові операції мають два види:
1) позики комерційним банкам під заставу цінних паперів;
2) облікові операції – купівля НБУ векселів у комерційних банків [131, c. 307].
Купівля векселів у комерційних банків називається переоблік векселів, тому що при 

цьому здійснюється їх вторинний облік, вторинна купівля векселів, які комерційні банки 
купували у своїх клієнтів. Різниця між сумою, яку центральний банк виплачує комерційно-
му банку при купівлі векселя, та сумою, яка буде отримана з боржника по цьому векселю, 
коли настане строк його погашення, створює дохід центрального банку [131, c. 307–308].

Банківські інвестиції – це купівля центральним банком цінних паперів. Інвестиції цен-
трального банку складаються з вкладень у державні цінні папери на вторинному ринку. При 
цьому основними кредиторами держави є не центральні, а комерційні банки, інші фінан-
сово-кредитні установи, компанії, населення. Важливою метою купівлі державних цінних 
паперів центральним банком є регулювання ліквідності всієї банківської системи а також 
управління державним боргом при проведенні грошово-кредитної політики [131, c. 308].

Центральним банком також проводяться операції з золотом та іноземною валютою. Для 
забезпечення внутрішньої і зовнішньої стабільності грошової одиниці України Національ-
ний банк має золотовалютний резерв, що складається з таких активів:
 монетарне золото;
 спеціальні права запозичення;
 резервна позиція в МВФ;
 іноземна валюта у вигляді банкнот та монет або кошти на рахунках за кордоном;
 цінні папери (крім акцій), що оплачуються в іноземній валюті;
 будь-які інші міжнародно визнані резервні активи за умови забезпечення їх надійності 

та ліквідності.
За даними НБУ, станом на 1 січня 2020 року обсяг міжнародних резервів становив $25,3 

млрд. При цьому $21,31 млрд або 84% міжнародних резервів України було вкладено в цінні 
папери з високим міжнародним рейтингом, насамперед у державні облігації США з рейтин-
гом ААА. Ще 11% від обсягу резервів зберігалося у вигляді готівки, депозитів та коштів на 
кореспондентських рахунках в інших центральних банках, а також «першокласних» комер-
ційних банках, а решта 5% – це монетарне золото. При цьому 77% або $19,4 млрд були роз-
міщені в активах, номінованих в доларах США, 11% або 2,7 млрд євро, 2% або $0,6 млрд – в 
фунтах стерлінгів, 2% або $0,6 – в японських ієнах, 3% або $0,8 – в китайських юанях [82].

Міжнародні резерви за підсумками 2020 року зросли на 15% і на 1 січня 2021 року сягну-
ли 29,133 млрд дол. США. Такий обсяг резервів був рекордним за останні вісім років (востан-
нє більший обсяг було зафіксовано ще у вересні 2012 року. Збільшити міжнародні резерви 
загалом на 3,8 млрд дол. США у кризовий рік Національному банку вдалося за рахунок по-
слідовної політики на валютному ринку. Зокрема, попри те, що в березні 2020 року чистий 
продаж валюти центральним банком склав 2,2 млрд дол. США, регулятор згладжував коли-
вання в бік знецінення гривні під час запровадження карантинних заходів – обсяги чистої 
купівлі валюти за рік перевищили 1 млрд дол. США [119]. 

Одночасно в 2020 році обсяг платежів з обслуговування та погашення державного та га-
рантованого державою боргу склав 10,4 млрд дол. США в еквіваленті та був майже тотож-
ним розміру надходжень на користь уряду (10,3 млрд дол. США) [119]. 
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На збільшення обсягу міжнародних резервів у 2020 році також вплинуло підвищення 
вартості фінансових інструментів (унаслідок зміни ринкової вартості та курсів валют) на 
2,3 млрд дол. США [119]. 

Структура міжнародних резервів на кінець 2020 року у розрізі інструментів показала, що 
$23,755 млрд або 81,5% міжнародних резервів України було вкладено в цінні папери (55,9% 
– з рейтингом ААА; 7,2% – з рейтингом АА; 18,3% – з рейтингом А). Ще 13% від обсягу ре-
зервів зберігалося у вигляді готівки, депозитів та коштів на кореспондентських рахунках в 
інших банках, а 5,4% становило монетарне золото. При цьому 77,2% або $22,487 млрд були 
розміщені в активах, номінованих в доларах США, 8,6% або 2,509 млрд євро, 1,9% або $0,554 
млрд – в фунтах стерлінгів, 4,2% або $1,223 – в японських ієнах, 2,5% або $0,739 – в китай-
ських юанях.

Поповнення золотовалютних резервів проводиться Національним банком шляхом:
1) купівлі монетарного золота та іноземної валюти;
2) отримання доходів від операцій з іноземною валютою, банківськими металами та ін-

шими міжнародно визнаними резервними активами;
3) залучення Національним банком валютних коштів від міжнародних фінансових орга-

нізацій, центральних банків іноземних держав та інших кредиторів.
Використання золотовалютного резерву здійснюється Національним банком на такі 

цілі:
1) продаж валюти на фінансових ринках для проведення грошово-кредитної політики, 

включаючи політику обмінного курсу;
2) витрати по операціях з іноземною валютою, монетарними металами, а також іншими 

міжнародно визнаними резервними активами та операціях із забезпечення діяльності На-
ціонального банку в межах сум, передбачених кошторисом адміністративних витрат Націо-
нального банку;

3) повернення Національним банком валютних коштів міжнародним фінансовим орга-
нізаціям, іноземним центральним банкам та іншим кредиторам, включаючи відсотки за ко-
ристування такими коштами та інші обов’язкові нарахування;

4) участь у формуванні капіталу і діяльності міжнародних організацій відповідно до стат-
ті 43 Закону України «Про Національний банк України».

Не допускається використання золотовалютного резерву для надання кредитів і гаран-
тій та інших зобов’язань резидентам і нерезидентам України.

Національний банк є зберігачем державного золотого запасу, а також дорогоцінних ме-
талів, дорогоцінних каменів, інших коштовностей.

Згідно із Законом України «Про Національний банк України» Національний банк для за-
безпечення виконання покладених на нього функцій здійснює такі операції:

1) надає кредити банкам для підтримки ліквідності за ставкою не нижче ставки рефінан-
сування Національного банку та в порядку, визначеному Національним банком;

2) надає кредити Фонду гарантування вкладів фізичних осіб на умовах, визначених нор-
мативно-правовими актами Національного банку;

3) здійснює дисконтні операції з векселями і чеками в порядку, визначеному Національ-
ним банком;

4) купує (крім купівлі в емітента) та продає цінні папери в установленому законодав-
ством порядку;

5) відкриває власні кореспондентські та металеві рахунки у закордонних банках і веде 
рахунки банків-кореспондентів;

6) купує та продає валютні цінності з метою монетарного регулювання;
7) зберігає банківські метали, а також купує та продає банківські метали, дорогоцінні ме-

тали та камені та інші коштовності, пам’ятні та інвестиційні монети з дорогоцінних металів 
на внутрішньому і зовнішньому ринках без квотування і ліцензування;
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8) розміщує золотовалютні резерви самостійно або через банки, уповноважені ним на ве-
дення валютних операцій, виконує операції з золотовалютними резервами України з банка-
ми, рейтинг яких за класифікацією міжнародних рейтингових агентств відповідає вимогам 
до першокласних банків не нижче категорії А;

9) видає гарантії і поруки, відповідно до положення, затвердженого Радою Національно-
го банку;

10) веде рахунок центрального органу виконавчої влади, що реалізує державну політи-
ку у сфері казначейського обслуговування бюджетних коштів, без оплати і нарахування 
 відсотків;

11) виконує операції по обслуговуванню державного боргу, пов’язані із розміщенням 
державних цінних паперів, їх погашенням і виплатою доходу за ними;

12) веде особові рахунки працівників Національного банку;
13) веде рахунки міжнародних організацій;
14) здійснює безспірне стягнення коштів з рахунків своїх клієнтів відповідно до законо-

давства України, в тому числі за рішенням суду;
15) веде рахунки Фонду гарантування вкладів фізичних осіб;
16) безпосередньо взаємодіє з Центральним депозитарієм цінних паперів для забезпе-

чення своїх операцій з цінними паперами;
17) встановлює прямі кореспондентські відносини з міжнародними депозитаріями з ме-

тою здійснення функцій грошово-кредитної політики та управління державним боргом з 
метою депонування облігацій зовнішньої державної позики в іноземних депозитаріях;

18) забезпечує здійснення клірингу та розрахунків за правочинами на фінансових рин-
ках шляхом участі у створенні та регулюванні діяльності Розрахункового центру з обслуго-
вування договорів на фінансових ринках, у тому числі через можливість підтримання його 
ліквідності у порядку, визначеному Національним банком України;

19) веде інформаційну базу стосовно договорів, що укладаються на фінансовому ринку, у 
порядку, визначеному Національним банком України;

20) передає банкам банкноти і монети на зберігання та для проведення операцій з ними 
у порядку, визначеному Національним банком.

Національний банк також має право:
– здійснювати й інші операції, необхідні для забезпечення виконання своїх функцій; 
– встановлювати плату за надані ним відповідно до закону послуги (здійснені операції); 
– брати участь у формуванні капіталу і діяльності міжнародних організацій відповідно 

до міжнародних договорів, учасницею яких є Україна, а також відповідно до угод між ним та 
іноземними центральними банками.

Контрольні питання:
1. У чому полягає роль центрального банку в розвитку економіки?
2. Якими є основні напрями діяльності центрального банку?
3. Основні етапи становлення та розвитку центральних банків.
4. Якими є структурні одиниці і підрозділи НБУ?
5. Охарактеризуйте вимоги щодо складу Ради НБУ.
6. Якими є повноваження Ради НБУ?
7. Що входить у повноваження Голови НБУ?
8. Які повноваження Правління НБУ?
9. Які інформацію та в які терміни НБУ подає іншим органам державної влади?
10. Визначте функції НБУ.
11. У чому полягають пасивні операції НБУ?
12. Що таке активні операції НБУ?
13. З чого формується золотовалютний резерв та яке його призначення?
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ТЕМА 18. 
МОНЕТАРНА ПОЛІТИКА 

ТА ЇЇ ІНСТРУМЕНТИ

18.1. Сутність грошово-кредитної політики.
18.2. Інструменти монетарної політики держави.

Основні поняття: монетарна політика, пропозиція грошей, банківські ре-
зерви, інструменти монетарної політики, норма резервування, облікова ставка, 
операції на відкритому ринку, стимулююча та стримуюча грошово-кредитна по-
літика.

18.1. Сутність грошово-кредитної політики

Згідно із Законом України «Про Національний банк України», грошово-кредитна полі-
тика – це комплекс заходів у сфері грошового обігу та кредиту, спрямованих на забезпечен-
ня стабільності грошової одиниці України через використання визначених законом засобів 
та методів.

О сновні засади грошово-кредитної політики визначають показники діяльності Наці-
онального банку у середньостроковій перспективі для досягнення цілей Національного 
 банку. 

Р ада Національного банку розробляє Основні засади грошово-кредитної політики на під-
ставі пропозицій, наданих Правлінням Національного банку.

П  ри розробленні Основних засад грошово-кредитної політики використовуються макро-
економічні показники, розраховані Кабінетом Міністрів України та Національним банком 
України, а також інша необхідна інформація.

Н  аціональний банк інформує Верховну Раду України про Основні засади грошово-кре-
дитної політики та стан грошово-кредитного ринку в державі в порядку, передбаченому 
законом.

Слід звернути увагу на те, що в літературі досить часто грошово-кредитну політику нази-
вають монетарною, чи грошовою політикою, оскільки вона є політикою у сфері управління 
кількістю грошей в обігу. Проведення грошово-кредитної політики потребує створення в 
країні відповідної інституційної основи, ключовими складовими якої є банківська система 
і грошовий ринок [25, c. 204].

Головною метою грошово-кредитної політики з урахуванням положень Конституції 
України є забезпечення стабільності грошової одиниці.

Відповідно до Закону України «Про Національний банк України» під час виконання своєї 
основної функції НБУ має виходити із пріоритетності досягнення та підтримки цінової ста-
більності в державі.

ТЕМА 18. 
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ТА ЇЇ ІНСТРУМЕНТИ
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Суб’єкти грошово-кредитної політики:
– Національний банк України;
– Кабінет Міністрів, Верховна Рада, установи зі страхування депозитів та інші [25, c. 204].
Визначальна роль у здійсненні грошово-кредитного регулювання належить централь-

ному банку, який, як правило, не підпорядковується органам виконавчої влади, що дозволяє 
йому проводити незалежну грошово-кредитну політику [25, c. 204].

Об’єктами грошово-кредитної політики частіш за все виступають такі параметри гро-
шового ринку:

– пропозиція грошей (грошова маса);
– рівень інфляції;
– ставка процента;
– валютний курс;
– швидкість обігу грошей та ін [25, c. 204].
Вибір об’єктів грошово-кредитного регулювання залежить від економічної ситуації в 

країні. Центральний банк для регулювання може обрати один із перерахованих вище об’єк-
тів або декілька одночасно. Ключовим об’єктом грошово-кредитної політики є пропо-
зиція грошей. [25, c. 204].

Загалом центральні банки для виконання основної мети грошово-кредитної політики 
використовують різні монетарні режими. Сьогодні у світі сформувалася система монетарно-
го регулювання, яка базується на переконанні, що досягнення основної довгострокової цілі 
грошово-кредитної політики відбувається через офіційне оголошення проміжного цільово-
го орієнтиру – таргету (від англ. target – ціль). За характером стратегічної мети, що слугує 
цільовим монетарним орієнтиром, існують такі види грошово-кредитної політики:

1) режим монетарного таргетування (спрямований на грошову масу); 
2) режим валютного таргетування (націлений на валютний курс);
3) режим інфляційного таргетування (орієнтований на певний рівень інфляції) [131,  

c. 198].
Існують також теоретичні моделі таргетування номінального доходу і номінальної заро-

бітної плати, проте вони поки що не використовувалися на практиці [131, c. 198].
Режим монетарного таргетування – це комплекс заходів грошово-кредитної полі-

тики, які спрямовані на підтримку стабільного попиту на гроші з боку суспільства, з метою 
забезпечення заздалегідь визначеного рівня грошової маси в обігу, оскільки вважається, що 
зміна пропозиції грошей спричиняє відповідну зміну темпів інфляції. Сутність монетарного 
таргетування полягає в тому, що центральний банк, спираючись на розрахунки прогнозо-
ваного (цільового) показника інфляції, оцінку потенційного зростання реального ВВП та 
інших показників соціального-економічного розвитку, а також динаміку швидкості обігу 
грошей виходячи з кількісного рівняння обміну І. Фішера (MV = PQ) визначає цільовий темп 
росту грошових агрегатів і оголошує його громадськості [131, c. 198].

Монетарне таргетування як режим грошово-кредитної політики набув поширення піс-
ля розпаду Бреттон-Вудської валютної системи. В основі цієї монетарної стратегії лежить 
переконання, що зміна грошової пропозиції зумовлює відповідну зміну темпів загального 
рівня цін. Ефективність застосування такого режиму залежить від стабільності попиту на 
гроші та зв’язку між зміною грошової маси й інфляцією. Першим монетарний таргет вико-
ристав у 1974 р. центральний банк Німеччини – Бундесбанк – проголосивши, що «він роз-
глядає зростання грошей центрального банку на 8% як допустимий для досягнення цілей 
стабільності». Майже одночасно монетарні таргети було проголошено в Швейцарії, а пізні-
ше в США, Канаді, Великобританії та Австралії. Найбільшого успіху монетарне таргетування 
зазнало у Німеччини та Швейцарії, які упродовж понад 20 років ретельно дотримувалися 
вимог обраного підходу, в той час як у США, Канаді, Великобританії та Австралії до монетар-
ного таргетування ніколи не відносилися так серйозно, як це робив, зокрема, Бундесбанк. 
Крім того, взаємозв’язок між зростанням грошових агрегатів та інфляцією був у цих країнах 
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дуже нестабільним. Серед країн з трансформаційною економікою монетарне таргетуван-
ня успішно використовувалося центральними банками Албанії, Хорватії, Словенії, Латвії та 
Литви, які для боротьби з інфляцією в основу грошово-кредитної політики поклали орієн-
тири щодо приросту агрегатів грошової маси [131, c. 198–199].

Переваги такого режиму:
– центральний банк обирає цільовий показник інфляції і має змогу коригувати політику 

залежно від внутрішніх змін обсягу виробництва;
– високий рівень координації монетарної та макроекономічної політики країни;
– можливість швидкого реагування з боку центрального банку на зміну таргету;
– тісний зв’язок з інструментами монетарної політики, тобто високий рівень контролю з 

боку центрального банку;
– звіти про виконання монетарних таргетів доносяться до громадськості з досить корот-

кими часовими лагами – до кількох тижнів, оскільки монетарні агрегати досить швидко ви-
мірюються [131, c. 199].

Умови ефективного запровадження:
– стабільність попиту на гроші, що передбачає наявність довгострокової фінансової 

стабільності грошової системи. Нестабільність попиту на той чи інший грошовий агрегат 
ускладнює процес вибору так званого «монетарного якоря», а неефективна монетарна по-
літика щодо досягнення цільових інфляційних показників зменшує довіру до центрального 
банку;

– наявність ефективного контролю за зміною грошової маси з боку центрального банку;
– непередбачуваність залежності зміни цін від змін грошових агрегатів, що робить моне-

тарну політику непрозорою і меншою мірою підзвітною [131, c. 199].
Режим валютного таргетування або таргетування обмінного курсу – це комплекс 

заходів грошово-кредитної політики, що передбачає прив’язку валютного курсу для під-
тримки його стабільності до певної резервної валюти або до валюти країни з низькою та 
незмінною інфляцією або до кошика валют. У цьому випадку обмінний курс викликає дові-
ру всіх суб’єктів господарювання та населення, що призводить до зменшення інфляційних 
очікувань, які можуть бути причиною цінової нестабільності. Тобто, центральний банк ви-
користовує таргетування обмінного курсу як номінальний якір інфляції. Найбільш активно 
цей монетарний режим використовували на початку 90-х років [25, c. 218].

Переваги від запровадження такого режиму:
– мета центрального банку і методи її досягнення є зрозумілими для суспільства і не по-

требують додаткових роз’яснень;
– прив’язка валютного курсу до валюти країни з низькою інфляцією викликає довіру у 

суб’єктів господарювання до макроекономічних показників [25, c. 218].
Основним результатом впровадження такого режиму є зниження загального рівня 

інфляційних очікувань у суспільстві та стабільність цін на товари, що експортуються [25,  
c. 218].

Недоліки від впровадження таргетування валютного курсу:
– високий рівень залежності монетарної політики центрального банку від зовнішньоеко-

номічних факторів;
– відмова від проведення власної суверенної монетарної політики;
– у випадку значного рівня доларизації існують ризики дестабілізації фінансової системи 

внаслідок впливу валютних криз;
– за умови відкритості економічної системи, зросте притік короткострокового (переваж-

но) спекулятивного іноземного капіталу [25, c. 218].
Для підтримки інфляції на встановленому рівні використовують режим інфляційного 

таргетування.
Режим інфляційного таргетування – комплекс заходів, що застосовує центральний 

банк, шляхом обрання найбільш реального показника інфляції, якого можна досягти, про-
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тягом визначеного часового періоду з метою запобігання розриву між заздалегідь оголо-
шеним показником інфляції (таргетом) і фактичним його значенням. Відсутність такого 
розриву є необхідною умовою стабільності національної грошової одиниці. Таргетування 
інфляції є порівняно новим режимом монетарної політики. Вважається, що вперше його за-
стосував центральний банк Нової Зеландії в 1990 році. Запровадження цього монетарно-
го режиму знайшло підтримку в ряді країн: Канада (1991), Великобританія (1992), Швеція, 
Фінляндія і Австралія (1993) та інші [25, c. 218–219].

Першою країною з перехідною економікою, що застосувала інфляційне таргетування на 
практиці, була Чехія, першою з країн, що розвиваються, стала Бразилія. Поступово до ви-
користання елементів інфляційного таргетування прийшли Ізраїль, Чилі, Вірменія, Сербія, 
Турція, Румунія. В цілому інфляційне таргетування можна охарактеризувати як режим мо-
нетарної політики, заснований на використанні прогнозу інфляції як проміжного цільового 
орієнтиру. Центральний банк прогнозує майбутню динаміку інфляції і на основі цього про-
гнозу задає кількісно цільовий орієнтир по інфляції на планований період, не приймаючи 
на себе зобов’язань по досягненню будь-яких інших цільових орієнтирів [25, c. 219].

Економічний зміст таргетування інфляції полягає не в досягненні низького рівня 
інфляції будь-якою ціною, а у зниженні інфляційних очікувань усіх суб’єктів економіки 
шляхом підвищення довіри населення до грошово-кредитної політики центрального банку 
[131, c. 201].

Основні характеристики режиму таргетування інфляції:
– головною ціллю грошово-кредитної політики визнається стабільність цін;
– оголошення кількісного таргету інфляції;
– незалежність центрального банку у виборі та застосуванні інструментів грошово-кре-

дитної політики задля досягнення поставленої цілі;
– прозорість грошово-кредитної політики шляхом поширення інформації про поточний 

стан інфляції та можливості досягнення поставленої цілі;
– підзвітність центрального банку перед урядом та населенням [131, c. 201].
Переваги режиму інфляційного таргетування:
1. Висока маневреність (немає чіткого набору правил грошово-кредитної політики; до-

пускаються відхилення від цільових параметрів; використовується широкий набір інстру-
ментів центрального банку, серед яких значне місце віддається короткостроковим про-
центним ставкам).

2. Можливість розуміння цілі центрального банку населенням (кількісне значення 
є простим для розуміння, дає змогу населенню легко зіставляти прогнозовані значення з 
фактичними результатами і на основі цього робити висновки про успішність діяльності 
центрального банку). Замість встановлення в якості цільового показника індексу спожи-
вчих цін, центральні банки використовують показники «базової інфляції», які є «очищени-
ми» від впливу зовнішніх факторів.

3. Можливість формування інфляційних очікувань суб’єктів економіки (інфляцій-
ний таргет слугує своєрідним якорем, підтягує очікування до встановленого центральним 
банком рівня і цим самим впливає на процес формування інфляційних очікувань).

4. Прогнозованість дій центрального банку (при визначенні кількісних орієнтирів для 
суб’єктів економіки зрозуміло, коли центральний банк повинен втручатися в економічну 
ситуацію; монетарна політика стає послідовною у часі).

5. Прозорість дій центрального банку (відкритість, доступність та своєчасність моне-
тарної інформації для всіх членів суспільства, зрозуміла подача інформації в залежності від 
цільової аудиторії).

6. Підзвітність центрального банку (звітувати перед громадськістю та перед урядом 
щодо виконання поставлених цілей набагато простіше при встановленому кількісному 
 таргеті).
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7. Підвищує ефективність комунікаційної політики центрального банку (шляхом 
успішного впливу інфляційних таргетів на формування інфляційних очікувань, централь-
ний банк має кращу можливість управляти ними, що є завданням комунікаційної політики) 
[131, c. 203–204].

Недоліками таргетування інфляції є:
– втрата довіри з боку економічних суб’єктів, якщо державі не вдасться виконати вста-

новлений інфляційний таргет;
– простота таргету не передбачає можливості адекватного реагування на різноманітні 

випадки виняткових змін, які можуть трапитись в економіці країни наприклад, структурні 
зміни в економіці;

– неочевидність прямого впливу інфляційного таргетування на грошово- кредитну полі-
тику центрального банку в країнах, які впровадили цей режим. На думку деяких дослідників 
інфляційне таргетування проявило себе позитивно лише у розвинених країнах з високим 
рівнем доходу на одну особу, оскільки поряд із режимом інфляційного таргетування ши-
роко застосовувалось також рефінансування комерційних банків, сприяння їх докапіталі-
зації, емісійна підтримка центральним банком урядових видатків у рамках налагодження 
фіскально-бюджетної політики та управління державним боргом тощо [131, c. 204].

Згідно з даними МВФ у 2019 році таргетування інфляції застосовувала 41 країна, при-
чому відсоток країн-членів, що застосовували режим таргетування інфляції, зріс із 16,3% у 
2011 році до 21,4% у 2019 році. При цьому у 2019 р. серед країн-членів МВФ 41,7% застосо-
вували курсову прив’язку, 13,5% таргетували монетарні агрегати, а 23,4% дотримувались 
інших (змішаних) монетарних режимів [137, с. 10].

Деякі країни, які застосовували режим інфляційного таргетування, такі як Чехія, Вірме-
нія, Домініканська Республіка, орієнтуються не тільки на інфляційну ціль, а й одночасно 
здійснюють таргетування по валютному курсу, фіксуючи його рівень, або стелю укріплен-
ня. А Банк Англії використовує режим інфляційного таргетування прив’язуючи процентну 
ставку не лише до показника інфляції, але й до рівня безробіття [25, с. 223].

Монетарне (грошово-кредитне) регулювання реалізується через різноманітні канали та 
інструменти грошово-кредитної сфери, які в сукупності формують структуру передаваль-
ного механізму [21, c. 9].

Монетарний трансмісійний механізм (механізм монетарної трансмісії) – це процес пе-
редачі зміни (трансмісії) ключової ставки центрального банку через певні канали і зв’язки 
в економіці з відповідним впливом на інфляцію та інші макроекономічні показники [135].

Основним каналом цього механізму є процентний. Змінюючи ключову процент-
ну ставку, Національний банк впливає на рівень короткострокових процентних ставок на 
міжбанківському ринку. Ті, зі свого боку, через різні канали, головні з яких – кредитний, 
фондовий та валютний, впливають на сукупний попит та інфляцію, зокрема, через зміну 
очікувань населення та бізнесу. Управління цими очікуваннями стає ефективним завдяки 
підвищенню довіри до дій регулятора, якщо він проводить зрозумілу і послідовну політику 
інфляційного таргетування. Це, відповідно, підсилює дієвість монетарної трансмісії. Загаль-
на реакція економіки на монетарну політику центрального банку є результатом сумарної 
дії всіх каналів монетарного трансмісійного механізму [135].

В цілому на зміну пропозиції грошей в крані впливають такі фактори:
 норматив резервування (якщо норматив резервування зростає, банки менше коштів 

позичають, тоді грошовий мультиплікатор і обсяг пропозиції грошей зменшуються. І навпа-
ки, зменшення норми резервування призводить до збільшення пропозиції грошей);
 облікова ставка НБУ (якщо облікова ставка зростає, то дисконтні позички дорожчають, 

зменшуючи позичені резерви і грошову базу, пропозиція грошей знижується);
 процентні ставки за депозитами до запитання (пропозиція грошей буде зростати зав-

дяки залученню банками готівки на поточні вклади і розширенню процесу мультиплікації 
депозитів);
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 доходи господарсько-економічних суб’єктів (при зростанні багатства господарського- 
економічних суб’єктів депозитна складова грошової маси зростатиме швидше, ніж готівко-
ва, що посилить мультиплікаційний ефект і збільшить пропозицію грошей);
 «тінізація» бізнесу або підприємницької діяльності (загальна грошова пропозиція ско-

рочується в міру зростання тінізації економіки тому, що тінізація підприємницької діяльно-
сті зумовлює зміну структури грошових запасів на користь готівки, а це послаблює мульти-
плікативне збільшення депозитів);
 низька довіра населення до банків (за низької довіри до банків рівень мультиплікації і 

загальний обсяг пропозиції грошей буде знижуватись);
 сезонні чинники (при зростанні потреб населення в готівці зменшуються поточні де-

позити і знижується процес мультиплікації, тоді банки напередодні такого очікуваного від-
пливу вкладів збільшують надлишкові резерви) [131, c. 183–184].

В таблиці 18.1 наведено грошову масу, грошову базу та грошовий мультиплікатор в Укра-
їні у 2015–2019 роках.

Таблиця 18.1
Складові грошової маси в Україні у 2015–2019 рр. (станом на кінець року)

Показники 2015 2016 2017 2018 2019
Грошова база, млрд грн. 336,00 381,58 399,06 435,80 477,49
Грошова маса (М2), млрд грн. 993,81 1102,39 1208,56 1273,77 1435,22
Мультиплікатор грошової бази 2,96 2,89 3,03 2,92 3,01
Готівка поза банками (М0), млрд грн. 282,67 314,39 332,55 363,63 384,37
Переказні депозити у нац. валюті, млрд грн. 189,54 215,54 269,09 307,66 385,68
Переказні депозити в іноз. валюті, млрд грн. 101,84 131,19 156,14 149,52 208,19
Інші депозити 419,78 441,27 450,79 452,97 456,99
Всього депозитів, млрд грн. 711,16 788,00 876,02 910,15 1050,86
Частка інших депозитів, % 59,03 56,00 51,46 49,77 43,49
Коефіцієнт депонування 0,40 0,40 0,38 0,40 0,37
Коефіцієнт резервування 0,07 0,09 0,08 0,08 0,09

Джерело: розраховано автором за даними НБУ.

Як свідчать наведені дані, зростання грошового мультиплікатора у 2017 та 2019 ро-
ках було зумовлене головними чином зниженням коефіцієнта депонування. При цьому у 
2015–2019 рр. готівка, що оберталась поза банками постійно зростала. Проте зростала та-
кож загальна сума депозитів, причому у 2017 та 2019 роках це відбувалось значно вищими 
темпами, аніж приріст готівки поза банками. Зростання грошового мультиплікатора у 2019 
році оцінюється позитивно та свідчить про підвищення ефективності грошово-кредитної 
політики НБУ.

Разом із тим, за 2015–2019 роки нормативи обов’язкового резервування для банків ста-
новили 3% за строковими депозитами та 6,5% за коштами на поточних рахунках та депо-
зитами на вимогу. Як свідчать дані таблиці 18.1, розрахований коефіцієнт резервування 
перевищував нормативи, встановлені НБУ. Це означає, що центральні банки також володі-
ли надлишковими резервами, а тому загальні резерви банківської системи перевищували 
обов’язково встановлені.

Також дані свідчать про те, що питома вага строкових депозитів мала тенденцію до зни-
ження, що оцінюється негативно. Зокрема, у 2015–2017 рр. строкові депозити формували 
більшу половину депозитів банків. Проте у 2018–2019 рр. переважати стали саме переказні 
депозити, частка яких на кінець 2019 року зросла до 56,51%. Це свідчить про зниження до-
віри суб’єктів до комерційних банків та надання ними переваги короткостроковому розмі-
щенню коштів.
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18.2. Інструменти монетарної політики держави

Інструменти монетарної політики – це регулятивні заходи, які перебувають у повно-
му розпорядженні центрального банку, безпосередньо ним контролюються і використання 
яких впливає на цільові орієнтири грошово-кредитної політики. Особливістю інструмен-
тів грошово-кредитної політики є те, що, застосовуючи їх, центральний банк має можли-
вість впливати на процеси, що відбуваються не тільки в грошовому секторі економіки, а й у 
реаль ному та зовнішньому секторах [126].

Інструментарій грошово-кредитної політики, від якого багато в чому залежить ефектив-
ність здійснення монетарного регулювання, визначає ступінь розвитку фінансово-кредит-
ної системи країни, її інфраструктурних елементів [25, c. 206].

За характером впливу на грошовий ринок інструменти монетарної політики поділя-
ються на [25, c. 206–207]:

– прямі (адміністративні) – заходи спрямовані на обмеження сфери діяльності комер-
ційних банків (обмеження, ліміти, директиви);

– опосередковані (ринкові) – регулятивні засоби впливу центрального банку щодо змі-
ни ситуації на грошово-кредитному ринку через пропозицію грошей.

До найважливіших адміністративних інструментів, спрямованих на деяке обме-
ження діяльності банків у певній сфері, можна віднести:

– готівкова емісія;
– регулювання величини процентних ставок за кредитами і депозитами;
– регулювання портфеля активів комерційних банків;
– регулювання кількісних параметрів кредитів, що надаються суб’єктам  господарювання;
– встановлення прямих обмежень на здійснення емісійно-касових операцій;
– введення прямих обмежень на кредитування центральним банком комерційних банків;
– встановлення обмежень чи заборони на пряме кредитування центральним банком по-

треб бюджету;
– встановлення «стелі» кредиту центрального банку, що надається урядові та банків-

ським установам;
– обмеження споживчого кредиту;
– обмеження на відкриття філій та відділень;
– селективну кредитну політику [25, c. 207–208].
Проте використання центральним банком цих знарядь є ефективним лише у коротко-

строковому періоді. Досвід розвинутих ринкових економік свідчить, що використання ін-
струментів прямої дії для регулювання грошового ринку може спричиняти негативні на-
слідки. Зокрема, банки пристосовуються до їхнього впливу і сам вплив не тільки втрачає 
ефективність, а й створює умови, за яких стримується конкуренція між банками, процес 
ринкового саморегулювання [25, c. 208].

До інструментів опосередкованого впливу центрального банку на грошово-кредит-
ну сферу, методами формування певних умов на грошовому ринку та ринку капіталів, 
 належать:

1) операції на відкритому ринку;
2) регулювання нормативів обов’язкових резервів;
3) облікова ставка;
4) рефінансування комерційних банків;
5) валютна політика у вигляді регулювання курсу національної валюти [131, c. 190].
В сучасних умовах в Україні Національний банк забезпечує цінову стабільність, вико-

ристовуючи інфляційне таргетування та плаваючий обмінний курс гривні. Основним ін-
струментом монетарної політики є облікова ставка.

Згідно із Законом України «Про Національний банк України», основними економічними за-
собами і методами грошово-кредитної політики є регулювання обсягу грошової маси через:
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1) визначення та регулювання норм обов’язкових резервів для банків;
2) процентну політику;
3) рефінансування банків;
4) управління золотовалютними резервами;
5) операції з цінними паперами (крім цінних паперів, що підтверджують корпоративні 

права), у тому числі з казначейськими зобов’язаннями, на відкритому ринку;
6) регулювання імпорту та експорту капіталу;
7) запровадження на строк до шести місяців вимоги щодо обов’язкового продажу части-

ни надходжень в іноземній валюті;
8) зміну строків розрахунків за операціями з експорту та імпорту товарів;
9) емісію власних боргових зобов’язань та операції з ними.
Національний банк має право надавати кредити для рефінансування банку, якщо це не 

тягне за собою ризиків для банківської системи.
Національний банк встановлює банкам норматив обов’язкового резервування коштів. 

При цьому:
1) норматив обов’язкового резервування встановлюється єдиним для банків в процент-

ному відношенні до загальної суми залучених банком коштів в національній та іноземній 
валюті;

2) для різних видів зобов’язань можуть встановлюватися різні нормативи обов’язкового 
резервування;

3) рішення про підвищення нормативу обов’язкового резервування набирає чинності не 
раніше ніж через 10 днів після його опублікування.

Облікова ставка Національного банку – це ключова процентна ставка Національного 
банку, яка є основним індикатором змін у грошово-кредитній політиці та орієнтиром вар-
тості залучених та розміщених грошових коштів для банків та інших суб’єктів грошово-кре-
дитного ринку [97].

Облікова ставка встановлюється на основі комплексного аналізу та прогнозу макроеко-
номічного, монетарного та фінансового розвитку, підготовленого Національним банком.

Рішення щодо розміру облікової ставки затверджується Правлінням Національного бан-
ку України на засіданні з питань монетарної політики на підставі пропозицій Департаменту 
монетарної політики та економічного аналізу після обговорення на засіданні Комітету з мо-
нетарної політики.

Національний банк щодня публікує розмір облікової ставки в засобах масової інформації 
та/або оприлюднює через інші загальнодоступні регулярні джерела інформації, у тому чис-
лі на сторінці офіційного Інтернет-представництва Національного банку.

Ставки рефінансування Національного банку України – це виражена у відсотках плата 
за кредити, що надаються банкам, яка встановлюється Національним банком України з ме-
тою впливу на грошовий оборот та кредитування [101].

Національний банк установлює процентні ставки за основними операціями з регулю-
вання ліквідності банків, що мають найбільший вплив на стан грошово-кредитного ринку. 
 Основними операціями Національного банку з регулювання ліквідності банків є:

– операції з надання кредитів рефінансування шляхом проведення тендерів з підтриман-
ня ліквідності банків строком до 90 днів;

– операції з розміщення депозитних сертифікатів шляхом проведення тендерів з розмі-
щення депозитних сертифікатів строком до 7 днів [97].

Кількісний тендер – це тендер, на якому Національний банк наперед установлює ціну 
(процентну ставку), за якою банки можуть одержати кредити рефінансування або розмісти-
ти в Національному банку кошти. Сума коштів, що пропонується для рефінансування або 
для розміщення, може оголошуватися або не оголошуватися [96].

Процентний тендер – це тендер, під час оголошення якого банки у своїх заявках до На-
ціонального банку зазначають ціну (процентну ставку), за якою вони погоджуються одер-
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жати кредит рефінансування або розмістити кошти. Сума коштів, що пропонується для ре-
фінансування або для розміщення, може оголошуватися або не оголошуватися [96].

Національний банк під час оголошення кількісного тендера з розміщення депозитних 
сертифікатів строком до 14 днів установлює процентну ставку на рівні облікової ставки.

Національний банк під час оголошення кількісного тендера з розміщення депозитних 
сертифікатів строком понад 14 днів установлює процентну ставку на рівні, не вищому, ніж 
облікова ставка.

Національний банк під час проведення процентного тендера з розміщення депозитних 
сертифікатів установлює процентну ставку за депозитними сертифікатами залежно від 
пропозицій, що надходять від банків. Рівень граничної процентної ставки не може переви-
щувати облікової ставки.

Національний банк під час оголошення кількісного тендера з підтримання ліквідності 
банків установлює процентну ставку за кредитами рефінансування строком до 14 днів на 
рівні облікової ставки.

Національний банк під час оголошення кількісного тендера з підтримання ліквідності 
банків за кредитами рефінансування понад 14 днів установлює процентну ставку на рівні 
облікової ставки плюс стала величина в процентних пунктах, яка затверджується рішенням 
Правління Національного банку після розгляду Комітетом з монетарної політики.

Національний банк під час проведення процентного тендера з підтримання ліквідно-
сті банків до 14 днів установлює процентну ставку за кредитами рефінансування залежно 
від пропозицій, що надходять від банків. Рівень граничної процентної ставки не може бути 
нижчим, ніж облікова ставка.

Національний банк під час проведення процентного тендера з підтримання ліквідності 
банків понад 14 днів установлює процентну ставку за кредитами рефінансування залежно 
від пропозицій, що надходять від банків. Мінімальний рівень граничної процентної ставки 
не може бути нижчим, ніж облікова ставка плюс стала величина в процентних пунктах, яка 
затверджується рішенням Правління Національного банку після розгляду Комітетом з мо-
нетарної політики.

Національний банк забезпечує управління золотовалютними резервами держави, 
здійснюючи валютні інтервенції шляхом купівлі-продажу валютних цінностей на валютних 
ринках з метою впливу на курс національної валюти щодо іноземних валют і на загальний 
попит та пропозицію грошей в Україні.

Операціями відкритого ринку Національного банку, в тому числі з премією або з дис-
контом, є купівля-продаж казначейських зобов’язань, а також інших цінних паперів (крім 
цінних паперів, що підтверджують корпоративні права) та боргових зобов’язань, визначе-
них Правлінням Національного банку.

Національний банк відповідно до валютного законодавства регулює імпорт та екс-
порт капіталу.

Цілі грошово-кредитної політики можна поділити на три групи: стратегічні, проміжні 
та тактичні [25, c. 204].

Стратегічні цілі монетарної політики – це ключові цілі загальноекономічної політи-
ки держави, спрямовані на сприяння економічному зростанню, зростанню зайнятості, 
стабілізації цін та забезпеченню стійкого платіжного балансу [25, c. 204]. 

Кожна з цих цілей настільки важлива для суспільства, що владні структури можуть ста-
вити перед собою завдання одночасно реалізувати їх разом чи більшу їхню частину. Про-
те з допомогою заходів лише монетарної політики одночасно досягти вcix указаних цілей 
неможливо через обмеженість та специфіку її інструментарію. Тому в межах монетарної 
політики зазначені стратегічні цілі виявляються несумісними. Зокрема, стабілізація цін ви-
магає застосування монетарних заходів, які призводять до погіршення кон’юнктури, спаду 
виробництва та зайнятості. I навпаки, для зростання виробництва необхідно вживати захо-
ди, які призведуть до пожвавлення кон’юнктури і можуть спричинити зростання цін. Тому 
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центральний банк вибирає залежно від конкретної економічної ситуації одну зі стратегіч-
них цілей. Нею, як правило, є стабілізація цін (чи погашення інфляції), оскільки якраз вона 
найбільше відповідає головному призначенню центрального банку – підтримувати стабіль-
ність національних грошей. І через розв’язання цього завдання центральний банк сприяє 
досягненню інших стратегічних цілей. Стратегічні цілі мають довгостроковий характер, 
вони не вимірюються безпосередньо як грошові величини і не є індикаторами грошового 
ринку [25, c. 204–205].

Проміжні цілі монетарної політики – зміна певних економічних процесів, що викли-
кає пожвавлення або стримування ринкової кон’юнктури задля досягнення стратегічних 
цілей. Тобто, проміжні цілі доповнюють стратегічні та конкретизують їх [25, c. 205].

До проміжних цілей слід віднести пожвавлення чи стримування кон’юнктури на 
товарних і грошових ринках. Змінюючи рівень процентної ставки та масу грошей в обігу, 
можна регулювати пропозицію грошей і попит на товари, а через них – рівень цін, обсяги 
інвестицій, зростання виробництва та зайнятості. Важливість проміжних цілей базується на 
твердженні, що насправді для центрального банку досягнення стратегічних цілей є досить 
складним завданням: для передачі імпульсів грошово-кредитної політики до її кінцевих ці-
лей потрібен тривалий час, що ускладнює оцінювання ефективності засобів її реалізації на 
основі спостережень за кінцевими досягнутими результатами [25, c. 205].

Тактичні цілі монетарної політики покликані забезпечити досягнення проміжних 
 цілей за рахунок зміни силами банківської системи ключових монетарних показників (гро-
шової маси, процентної ставки та обмінного валютного курсу). Тактичні цілі зводяться 
до вибору інструментів впливу [25, c. 205].

Основними ознаками тактичних цілей є:
– короткостроковість дії шляхом застосування центральним банком виключно опера-

тивних заходів;
– багатоаспектність їхньої дії, коли зміна одного монетарного показника або кількох па-

раметрів на грошовому ринку може спричинити структурні зміни в економіці. Наприклад, 
зміна процентної ставки та валютного курсу може нейтралізувати інфляційний тиск від 
зростання грошової маси в обігу [25, c. 205].

Враховуючи вибір стратегічних, проміжних і тактичних цілей, центральний банк країни 
розробляє свою грошово-кредитну політику залежно від економічної та політичної ситуації 
[25, c. 205].

Грошово-кредитну політику класифікують за різними критеріями. Найбільш розповсю-
дженою є класифікація щодо міри впливу регулятивних заходів на пропозицію грошей 
[131, c. 192].

Залежно від стану економіки виділяють два основні типи грошово-кредитної  політики: 
– рестрикційна;
– експансійна [131, c. 192].
Для кожного з цих типів грошово-кредитної політики характерний свій набір інструмен-

тів (засобів), а також певне поєднання економічних та адміністративних методів регулю-
вання [131, c. 192].

Рестрикційна грошово-кредитна політика (політика «дорогих грошей») – полягає 
у скороченні пропозиції грошей та зменшенні грошової маси в обігу, шляхом обмеження об-
сягу кредитних операцій банків, підвищення рівня процентних ставок і, таким чином, упо-
вільнення темпів зростання грошової маси в обороті. Вона застосовується:

– з метою згладжування різких коливань фаз економічного циклу;
– в умовах наростання інфляційних процесів при досить високій діловій активності;
– в умовах високої інфляції – для боротьби з нею [131, c. 192].
Рестрикційну політику ще називають політикою «дорогих грошей» оскільки спрямована 

вона на гальмування інфляції. Але разом з цим вона:
– знижує зайнятість населення;
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– зменшує ділову активність і обсяги виробництва товарів і послуг [131, c. 192].
Методи здійснення рестрикційної політики є такими:
1) підвищення офіційної облікової ставки, що викликає підвищення рівня процентних 

ставок та обмежує обсяг кредитних операцій комерційних банків, а також зменшує обсяги 
продажу векселів комерційними банками чи отримання ними позик у центральному банку;

2) збільшення нормативів обов’язкових резервів, що зменшує обсяг кредитних ресурсів 
комерційних банків;

3) шляхом продажу державних облігацій на відкритому ринку, що робить для комерцій-
них банків більш вигідним купувати цінні папери, ніж надавати кредити [131, c. 192].

Цей набір непрямих (економічних) методів грошово-кредитної політики, можливо, буде 
достатнім, якщо політика «дорогих грошей» проводиться для регулювання грошової пропо-
зиції в антициклічному напрямі [131, c. 192].

Експансійна грошово-кредитна політика (політика «дешевих грошей») полягає у 
швидкому збільшенні пропозиції грошей за рахунок розширення обсягів кредитних опера-
цій та зниження рівня процентних ставок. Вона застосовується з метою:

– подолання спаду виробництва та зменшення безробіття;
– підвищення ділової активності шляхом стимулюванням інвестиційних процесів та 

збільшення платоспроможного попиту на товари і послуги [131, c. 193].
Проводячи цю політику, центральний банк повинен збільшити пропозицію грошей, тоб-

то простимулювати кредитні операції комерційних банків, щоб зробити кредит дешевим і 
доступним. Тому політику іноді називають політикою «дешевих грошей». Експансійна гро-
шово-кредитна політика прямо протилежна політиці «дорогих грошей», тому і методи, які 
застосовуються при її проведенні, діятимуть протилежним чином [131, c. 193].

Експансійна політика здійснюється регулятором в особі центрального банку таки-
ми методами:

1) зменшення облікової ставки;
2) зниження нормативів обов’язкових резервів;
3) купівля центральним банком цінних паперів на відкритому ринку та ін. [131, c. 193].
Метою проведення політики експансії є економічне зростання, зменшення безробіття, 

посилення ділової активності тощо. Але ці цілі можуть бути досягнутими у короткостроко-
вому періоді, за допомогою збільшення платоспроможного попиту, який призведе до роз-
ширення попиту на споживчому ринку, що, своєю чергою, простимулює збільшення вироб-
ництва товарів і послуг. При проведенні експансійної політики послаблюється контроль за 
збільшенням кількості грошей в обігу з боку комерційних банків. Наслідком є висока ін-
фляція. Довготривале проведення цієї політики може негативно вплинути на економіку в 
цілому [25, c. 211].

Контрольні питання:
1. Що таке грошово-кредитна політика?
2. Якою є головна мета, суб’єкти і об’єкти монетарної політики?
3. Які є види грошово-кредитної політики за характером стратегічної мети?
4. Що таке монетарний трансмісійний механізм?
5. Адміністративні інструменти монетарної політики.
6. Ринкові інструменти монетарної політики.
7. Що відноситься до стратегічних цілей грошово-кредитної політики?
8. Якими є проміжні цілі грошово-кредитної політики?
9. Назвіть тактичні цілі грошово-кредитної політики.
10. Що таке стимулююча та стримуюча монетарна політика?
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ТЕМА 19. 
ФІНАНСОВІ КРИЗИ І ЇХ ВПЛИВ

19.1. Фінансова криза. Причини та наслідки.
19.2. Світові фінансові кризи.
19.3. Фінансова криза в Україні 1998 року, 2008 року, 2014 року, 2020 року.

Основні поняття: фінансова криза, валютна криза, банківська криза, боргова 
криза, біржова криза, світові фінансові кризи, дефолт.

19.1. Фінансова криза. Причини та наслідки

Фінансова криза передбачає виникнення якісних змін в економічній системі, які спри-
чиняють порушення пропорцій у розвитку, його призупинення, видозміни чи руйнування 
фінансової системи окремих країн або світових ринків у цілому. Найбільш точним індика-
тором здоров’я (чи нездоров’я) економіки є фінансовий ринок. Реакція фінансового ринку 
на економічні події завжди більш значуща, ніж наслідки цих подій. Фінансова криза є тією 
точкою відліку, з якої економічна система зазнає змін. Якщо до настання фінансової кризи 
деякі тенденції в еконо міці можуть лише накопичуватися, то сама фінансова криза посилює 
цю тенден цію і прискорює якісні зміни [64, c. 87].

Фінансова криза – це різке погіршення стану фінансового ринку внаслідок реалізації на-
копичених ризиків під впливом внутрішніх і зовніш ніх чинників, що спричиняє порушення 
його функціонування, зниження цінових показників, погіршення ліквідності й якості фінан-
сових інструментів, банкрутство учасників [53, c. 14].

Фінансова криза – це криза, яка:
1) системно охоплює фінансові ринки та інститути фінансового сектору, гро шовий обіг 

і кредит, міжнародні фінанси (сегмент країни), державні, муніципаль ні та корпоративні 
 фінанси;

2) негативно впливає у середньо- і довгостроковому періоді на економічну ак тивність 
усередині країни й на динаміку добробуту населення;

3) проявляється:
– у фінансовому секторі й на фінансових ринках – у різкому зростанні про цента, частки 

проблемних банків і небанківських фінансових інститутів, боргів, що дедалі збільшуються; 
істотному скороченні кредитів, наданих економіці і до машнім господарствам; ланцюгових 
банкрутствах; переході до збиткової моделі банківської та іншої фінансової діяльності; пе-
реважанні спекулятивної фінансо вої діяльності над інвестиційною; масштабному падінні 
курсів цінних паперів; за тримці розрахунків із наростаючим колапсом платіжної системи; 
виникненні ма сових збитків на ринку деривативів; неліквідності фінансових ринків і фінан-
сових інститутів з ефектом «доміно»; банківській паніці;

– у міжнародних фінансах – у неконтрольованому падінні курсу національ ної валюти; 
масовій втечі капіталів з країни; некерованому нарощуванні зовніш нього боргу і простро-
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чених платежів держави і комерційних організацій; перене сенні системного ризику на між-
народний ринок і фінансові ринки інших країн;

– у сфері грошового обігу – в різкому некерованому зростанні цін із перехо дом у хронічну 
інфляцію; втечі від національної валюти, стрімкому впроваджен ні у внутрішній обіг твердої 
іноземної валюти;

– у сфері державних фінансів – у різкому падінні величини золотовалютних резервів і дер-
жавних стабілізаційних фондів; виникненні дефіциту чи загострен ні привнесеної кризою 
 дефіцитності бюджету; швидкому скороченні збирання по датків; падінні бюджетного фінан-
сування державних витрат; некерованому наро щуванні внутрішнього державного боргу;

4) є реалізацією системного ризику і супроводжується ефектом «доміно» якщо:
– криза одного або групи фінансових інститутів та компаній реального сек тору, сегмен-

та ринку чи системи розрахунків передається в розширюваному об сязі через пересічні зо-
бов’язання на інші групи фінансових інститутів та компа ній реального сектору, інші сегмен-
ти ринку і системи розрахунків, поступово охоплюючи дедалі більшу частину ринку;

– криза фінансового ринку однієї країни чи групи країн передається іншій країні, як «фі-
нансова інфекція», криза довіри інвесторів, що спричиняє неліквідність ринку [11, c. 12–13].

Розуміння фінансової кризи як результату негативного впливу численних чин ників доз-
воляє констатувати, що загроза її виникнення існує завжди, а умовою по передження є вчасне 
 проведення діагностики. Причому діагностика фінансової кризи – це не одноразовий акт, а про-
цес, результати якого є підґрунтям прийняття відповідних управлінських рішень [11, c. 13].

Для цього доцільно використовувати поняття «кризовий потенціал», під на копиченням 
 якого розуміється процес акумулювання мікроекономічних ризиків окремими інститутами, 
гравцями фінансової сфери і (або) зростаюча залежність фінансового сектору від окремих кон-
структивних особливостей системи. При цьо му після досягнення певної критичної маси накопи-
чений кризовий потенціал здатний вилитися в повномасштабну системну кризу [11, c. 13–14].

Криза будь-якого економічного суб’єкта (організації) – це переломний мо мент у зміні по-
дій і дій, що розвиваються. При виявленому кризовому потенціалі часом настання кризи 
буде досягнення конкретного критичного рівня; при цьому якщо він заздалегідь визначе-
ний, то називатиметься «критерій настання кризи» [11, c. 14].

Антагонізмом кризовому потенціалу є потенціал подолання кризи, тобто су купність чин-
ників і ресурсів, здатних протистояти кризовому процесу. Об’єктив ною реалізацією кризо-
вого потенціалу є його переважання над потенціалом подо лання кризи. Водночас поріг на-
стання кризи може бути заданий формально, у вигляді певного критерію, не орієнтованого 
на можливості організації подолати кризу [11, c. 14].

За Ф. Мишкіним, фінансові кризи спричиняють:
1) зростання процентних ставок, що робить проєкти більш ризикованими;
2) зростання невизначеності на фінансових ринках у результаті краху фінансових інсти-

тутів, рецесій, політичної нестабільності, що ускладнює для кредито ра вибір надійного по-
зичальника;

3) вплив ринків активів на стан балансів (скорочення чистої вартості в ре зультаті кра-
ху на фондовому ринку спонукає компанії здійснювати угоди з підви щеним ризиком), що 
збільшує моральний ризик для кредитора;

4) банківську паніку [11, c. 14].
При цьому слід наголосити, що невизначеність на фінансових ринках зумов люється не 

лише крахом фінансових інститутів, рецесіями й політичною неста більністю. До чинників 
невизначеності можна додати такі:

– постійне оновлення економічних рішень і процесів; виникнення нових економічних і 
технічних ідей, їх наступне втілення в життя;

– імовірнісний характер самого банківського, страхового й фондового про цесів, пов’яза-
ний з об’єктивною складністю врахування всієї різноманітності умов функціонування су-
часних банківських систем, страхового і фондового ринків;
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– синергетичний вплив на стан і розвиток банківських систем, страхового і фондового 
ринків, швидко змінюваних соціально-економічних, науково-техно логічних, політичних, 
демографічних, психологічних і природних чинників;

– якість механізмів управління фінансовими інститутами власними і залуче ними кошта-
ми [11, c. 14–15].

Світовий досвід розв’язання системних банківських та фінансових криз пока зує, що їх 
основ ними причинами є низька якість управління в банках (включаючи недосконалість 
внутрішнього контролю й управління ризиками) і недоліки інституційного середовища 
функціонування банків. Усе це, поряд з активізацією проце су економічної інтеграції, актуа-
лізує практичні завдання, пов’язані з удосконален ням інституційного середовища функці-
онування банків, у т. ч. процесів управління на мікро- і макрорівнях, на основі системно- 
комплексного підходу (що вимагає в органічній єдності враховувати елементний, 
структурний, функціональний, цільо вий, ресурсний, інтегративний, комунікативний та 
істо ричний  аспекти) [11, c. 15].

Кризи виникають унаслідок неналежної банківської практики чи слабкої макроеко-
номічної політики; у більшості випадків у їх основі лежить поєднання обох цих чинників. 
 Характер основних потрясінь, яких зазнали країни Латинсь кої Америки, з часом змінював-
ся. Утім можна назвати такі найпоширеніші чин ники банківських криз у цьому регіоні:

– різкий приріст кредиту приватного сектору як на інвестиційні цілі, так і на споживання 
(Мексика, 1994, і Колумбія, 1999). На кінець періоду гіперінфляції виникає особливий вид 
циклу піднесення і спадів (Болівія, 1986);

– загальна лібералізація за відсутності належної та ефективної системи пруденційного 
регулювання (Мексика, 1994, і Чилі, 1984). Однак слід підкреслити, що кризи не обминали і 
системи з високим рівнем регулювання (Перу, 1987);

– прямі наслідки бюджетних проблем для внутрішньої банківської системи – чинник, 
який, очевидно, стає дедалі вагомішим джерелом напруженості для латино американських 
банків (Аргентина, 2001);

– ланцюгова реакція і вторинні ефекти, коли криза в одній країні змушує економіч-
них суб’єктів переглядати свої очікування і, виходячи з цього, скоро чувати свої інвестиції  
в інших країнах (Аргентина, 1995), або коли криза в од ній країні безпосередньо впливає на 
економічні умови в інший країні (Уругвай, 2001);

– шоки у сфері торгівлі та коливання реальних валютних курсів (Венесуела, 1994, і Еква-
дор, 1998);

– політична нестабільність, а у деяких випадках громадянські конфлікти [11, c. 15–16].
Ці джерела потрясінь, які пережили латиноамериканські країни, взаємодія ли з інституцій-

ним середовищем, що часто було не в змозі виконати свої функції або посилювало нестабіль-
ність і збільшувало витрати. Перешкоджали застосуванню належної банківської практики і 
підвищували вразливість перед кризами в деяких країнах Латинської Америки такі чинники:

– неналежне і неефективне пруденційне регулювання і нагляд;
– неефективність банківських інтервенцій і санацій;
– викривлення, зумовлені політичними заходами, і особливо впливом уряду на банки 

державного сектору;
– незадовільні структура і склад державних фінансів;
– неадекватність методів бухгалтерського обліку, прав власності та корпора тивного 

управління;
– неефективність судової системи, погане дотримування законів і недійові санкції за їх 

невиконання [11, c. 16].
Співробітники Міжамериканського банку розвитку М. Джевін і Р. Хаусман дуже образно 

виокремлюють кілька основних причин виникнення криз, зокрема [11, c. 16–18]:
1) «мотузка для власної шиї». Ця група причин фокусується на факті, що лібе ралізація 

часто підштовхує банкірів «влазити» в сфери бізнесу, вхід в які їм досі був закритий. Як на-
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слідок, відсутність досвіду призводить до істотних втрат. Це пояс нення є досить загальним 
для випадків нещодавно приватизованих банків, як було в Мексиці наприкінці 1980-х років. 
Але його можна застосовувати і для будь-яких ринків, де у недавньому минулому було по-
слаблено регулювання, що стимулює банки брати на себе ризики, від яких вони раніше були 
відокремлені законами. Тому ми сьогодні спостерігаємо бум запозичень і паралельне зни-
ження якості бан ківських портфелів. Заспокоює в цій ситуації лише те, що даний період, як 
і період тінейджерства, колись скінчиться. Проте цей приємний, але одночасно і небезпеч-
ний вік змушує звернути увагу як мінімум на головну проблему «дорослішання».

Ця проблема породжена як нестачею навичок, так і підвищеною ірраціональ ністю дій ке-
рівників банків. Наприклад, банки, що спочатку працювали лише з де позитами і розміщува-
ли кошти клієнтів тільки в державні цінні папери, мають від носно слабкі навички в оцінці 
комерційних ризиків. Однак, якщо менеджмент банку раціонально підходить до прийнят-
тя інвестиційних рішень, то цей недолік досвіду компенсується простою обережністю і не 
спричиняє проблем з якістю кре дитів. Розуміння необхідності напрацювання практичних 
навичок урахування ри зиків і розробки процедур їх оцінки приводить до того, що навіть у 
менеджмента, який не має досвіду в оцінці комерційних ризиків, ризик банківських портфе-
лів зростає дуже повільно, що дає їм змогу не наражатися на фінансову кризу;

2) «і єдине гниле яблуко може зіпсувати весь кошик». Цей образний вислів опи сує деструк-
тивну конкуренцію на ринку депозитів, яка виникає через стимули, що з’являються на рин-
ку, коли процентні ставки по депозитах не регулюються. Рин кова конкуренція за депозити 
змушує обережних позичальників адаптуватися під більш ризиковані стратегії менш обе-
режних позичальників. Виникає своєрідна «стадність» у поведінці банків, які наполегливо 
намагаються «перехизувати» один одного високими процентами по депозитах, що призво-
дить до нового типу конку ренції, яка забезпечує «виграш» не кращим, як звичайно буває, а 
гіршим (у сенсі їх не обґрунтованої та не прорахованої ризикованості) стратегіям управлін-
ня зібра ними капіталами. Механізм виникнення «стадності» нагадує той, що підвищує ці ни 
активів на біржі, всупереч всякому здоровому глузду. Припустімо, що в парі конкуруючих 
банків один – «поганий» (дуже ризикований через недостатню ка піталізацію, невисоку ква-
ліфікацію менеджменту або з інших причин), а другий – «хороший» (жорстко контролює 
ризик своїх вкладень). Перший готовий платити по депозитах більш високий процент; при 
страхуванні депозитів це призводить до того, що вкладники дружно переносять свої вкла-
ди з обережного банку до ризи кованого. Цей процес рано чи пізно ставить «хороший» банк 
перед вибором: або драматично зменшити свої пасиви, або прийняти «виклик» «поганого» 
банку і втяг нутися у змагання за підвищення процентів по вкладах. У кожному випадку все 
за кінчується одним – посиленням нестійкості всієї банківської системи.

Украй цікавим і важливим для банківської практики є розуміння механізму, через який 
фінансова нестійкість поширюється від однієї кредитної організації до іншої, породжуючи 
справжню епідемію. Це дозволить регулювати процес «інфі кування» банківської системи, 
наприклад, через регламентацію величини процент ної ставки за депозитами;

3) «хороші часи є поганим часом для навчання». Ця фраза підкреслює взаємо зв’язок між фі-
нансовою нестійкістю і кредитним бумом. Відомо, що під час зро стання економіки легкість 
видачі кредитів зростає. Банкам не «вистачає часу» відсортовувати погані кредити від хо-
роших, враховувати рівні ризиків. Тим самим створюється стійка тенденція до накопичення 
поганих боргів упродовж кредитно го буму. У результаті щойно бум переривається, виникає 
криза. Ключовою ідеєю є те, що коли банківська система швидко зростає, банкірам дуже 
важко одержати ін формацію про дійсну здатність сплачувати кредити, яку мають позичаль-
ники. Це пояснюється кількома причинами. Кредитні буми відбуваються під час зростан-
ня економіки, коли потенційні позичальники демонструють високі дохідність і ліквід ність. 
Крім того, сама швидкість зростання кредитного портфеля створює інфор маційні пробле-
ми, що заважають банкам приймати кредитні рішення. У період кре дитних бумів банкіри за-
звичай не тільки збільшують кредитування старих клієнтів, а й намагаються максимально 
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швидко залучити побільше нових. Однак банки зна ють про нового клієнта набагато менше, 
ніж про старого, що спричиняє підвищен ня ризикованості кредитного портфеля. Ще одна 
причина полягає в тому, що під час відносного надлишку кредитів, позичальники можуть 
легко пройти «тест на лік відність», оформивши кредит у іншого кредитора. В умовах до-
статку кредитів пе ревірці на кредитоспроможність слід довіряти менше. Це не свідчить про 
те, що під час кредитних бумів якість кредитних портфелів погіршується, найімовірніше це 
го ворить про те, що на кредитному ринку присутня лише однобока інформація: спра ва в 
тому, що банкіри не рахуються з негативним впливом тих кредитів, які вида ються на основі 
інформації про кредитоспроможність позичальника, отриманої з інших банків. Бажання на-
дати кредит занадто велике. Це слугує ще одним приво дом для занепокоєння, оскільки без 
втручання органів влади кредитні буми можуть бути драматично швидкими.

Фінансові кризи бувають таких типів: валютні, банківські, боргові, біржові. Валютна 
криза відбувається у випадках, при яких спекулятивна атака на валюту призводить до різкої 
девальвації національної валюти або коли органи державної влади намагаються запобігти 
девальвації, продаючи золотовалютні резерви або значно підвищуючи процентні ставки. 
Банківські кризи пов’язані із нездатністю банків виконувати свої зобов’язання або з актив-
ним державним втручанням, спрямованим на запобігання виниклим проблемам. Банк за-
знає раптовий і масовий наплив клієнтів, які бажають вилучити депозитні внески і в цій 
ситуації не може розплатитися із вкладниками. При боргових кризах спостерігається бан-
крутство держави (дефолт), тобто держава не може розплатитися за своїми зобов’язання-
ми. Державні зобов’язання різко втрачають свою вартість і починається відтік капіталу. При 
біржовій кризі відбувається збільшення мінливості цін на фінансові активи або їх падіння, 
що пов’язано зі зміною очікувань інвесторів. Біржова криза, як правило, передує першим 
трьом кризам [79, c. 65].

Існує система показників, які сигналізують про небезпеку виникнення фінансової кризи. 
Стосовно валютної кризи до таких показників відносяться: динаміка реального ефектив-
ного валютного курсу, офіційних золотовалютних резервів, відношення короткострокових 
іноземних інвестицій до ВВП та відношення ПІІ до ВВП; стан платіжного балансу; темпи 
зростання грошової маси; порівняльний аналіз реальної відсоткової ставки щодо ставок ін-
ших країн зі схожими економічними умовами. Про банківську кризу попереджають показни-
ки динаміки: реальної відсоткової ставки за депозитами, відношення депозитів у іноземній 
валюті до грошової маси, цін на нерухомість та експортних цін. Для діагностики боргових 
криз використовують відносні показники: відношення зовнішнього боргу до експорту, від-
ношення зовнішнього боргу до ВВП, відношення платежів з обслуговування боргу до об-
сягів експорту товарів та послуг, відношення суми міжнародних резервів країни до суми 
зовнішнього боргу, зокрема короткострокового [79, c. 69].

Про біржову кризу попереджають падіння фондових індексів.
У результаті аналізу західні дослідники поділили всю вибірку криз на такі (можливо, усе-

реднені) підгрупи:
1. Кризи в індустріальних країнах.
2. Кризи в країнах з економікою, що розвивається.
3. Кризи, що характеризуються, насамперед, девальвацією національної ва люти (не мен-

ше 75% приросту індексу тиску на валютний ринок визначається валютним курсом).
4. Кризи, що характеризуються, насамперед, значним зниженням золото валютних ре-

зервів (не менше 75% приросту індексу тиску на валютний ринок по яснюється зниженням 
золотовалютних резервів).

5. «Жорсткі» кризи, за яких значення індексу тиску на валютний ринок пере вищує три 
стандартних відхилення від середнього.

6. «М’які» кризи, за яких значення індексу тиску на валютний ринок знахо диться в інтер-
валі від 1,5 до 2 стандартних відхилень вище середнього.

7. Кризи, викликані проблемами в банківському секторі.
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8. Кризи з наступним швидким відновленням економіки, після яких ВВП по вертається до 
тренду протягом двох років.

9. Кризи з наступним повільним відновленням економіки, після яких ВВП повертається 
до тренду через три або більше років [11, c. 20].

Розвиток кризової ситуації в банківській сфері та окремій кредитній органі зації може 
проходити кілька фаз: квазінормальну (кризова ситуація є лише по тенційно можливою, її 
ознаки важко виявити); латентну (приховану, коли ймо вірність фінансової неспромож-
ності зростає, але не сприймається менеджментом). Криза може бути усвідомленою (тобто 
відкритою, коли деструктивні процеси усвідомлюються менеджментом, а їх інтенсивність 
різко зростає) і нездоланною (банкрутство) [11, c. 20].

Класифікацію фінансових криз подано в таблиці 19.1.
Таблиця 19.1

Класифікація фінансових криз
Класифікаційна ознака Різновиди
Ступінь поширення Глобальні, міжнародні, світові, регіональні, національні, місцеві, галузеві

Країни У розвинутих країнах; країнах, що розвиваються; країнах із перехідною 
економікою

Сценарій

Імпортовані («фінансова інфекція»); викликані спекулятивними атака-
ми; зумовлені перегрівом одного із сегментів внутрішнього фінансово-
го ринку (надмірною концентрацією ринкового, кредитного, процент-
ного ризиків), ефектом «доміно»; спричинені падінням експортних цін; 
обумовлені політичним ризиком

Сегментація Грошові, банківські, кредитні, валютні, фондові (біржові), ліквідності, 
бюджетні, платіжні, інфляційні, інвестиційні, боргові, кризи довіри

Тривалість Коротко-, середньо- і довгострокові
Класифікаційна ознака Різновиди
Перебіг Швидкоплинні, затяжні
Інтенсивність впливу Уповільнені, інтенсивні, реактивні
Повторюваність Разові, перманентні

Кумулятивність Одиночні, подвійні (наприклад, одночасно глобальна криза ліквідності 
та іпотечна криза)

Зумовленість

Мікроекономічні (зумовлені вадами ведення бізнесу на тих чи інших 
фінансових ринках), макроекономічні (зумовлені загальним погіршен-
ням бізнес-середовища); екзогенетичні, або екзогенні (зміна цінностей 
зумовлюється обставинами, що лежать поза діяльністю господарського 
організму, що є об’єктом кризи); ендогенетичні, або ендогенні (зміна 
цінностей органічно випливає з існуючого економічного ладу)

Ступінь охоплення фі-
нансових інститутів Локальні, системні

Стан
Наявні, потенційні; очікувані, неочікувані;
передбачувані (закономірні), непередбачувані (випадкові);
неминучі

Форма прояву Внутрішні, зовнішні
Одночасність проходження Одиничні, «кризи-близнюки»
Первинність Первинні, чергові (повторювані)
Реальність Дійсні, уявні
Можливість виявлення Явні, латентні
Характер Циклічні, структурні, модифіковані, комбіновані, перехідні

Етапи Кризи, що зароджуються; кризи, що насуваються; кризи, що розвива-
ються; згасаючі

Імовірність Малоймовірні, високоймовірні
Можливість діагносту-
вання Діагностовані, недіагностовані;
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Класифікаційна ознака Різновиди
Можливість прогнозу-
вання Прогнозовані, непрогнозовані

Масштаб Повномасштабні, обмежені
Ступінь розвитку Гострі, глибокі

Переборність Переборні (з допомогою внутрішніх сил, із допомогою зовнішніх сил), 
непереборні

Наслідки Руйнівні, такі, що гальмують розвиток
Ідентичність Унікальні, аналогові

Універсальність Спеціалізовані (криза ринку цінних паперів, валютна криза, банківська 
криза, криза державного кредиту), універсальні

Стадія Минулі (попередні), сучасні (поточні), наступні (майбутні)
Можливість трансформації Трансформаційні, нетрансформаційні

Джерело: [11, c. 19].

Для визначення періодичності настання криз доцільно вживати таке понят тя, як «кри-
зове вікно», або якась кількість періодів до і після кризової дати. Для діагностики кризо-
вих явищ не менш важливо використовувати таку ознаку, як глибина фінансової кризи, що 
може бути охарактеризована певними показника ми та їх пороговими значеннями. Так, ро-
сійські вчені серед прогнозованих на слідків кризи (на підставі аналізу практики багатьох 
країн) називають падіння об сягів реального ВВП, скорочення витрат домашніх господарств 
і вкладень у формування основного капіталу, що триває від одного до трьох років і сягає 
від 3–5% до 15–20% передкризових значень (у частині основного капіталу – ще ви ще). При 
цьому у фінансово-кредитній сфері наслідки кризи виражаються в: зміні напряму руху іно-
земного капіталу (замість припливу – відплив), у масованому від пливі (втечі) капіталу (а 
це десятки мільярдів доларів США) з країни упродовж одного–трьох років; досягненні екс-
тремумів падіння (до десятків відсотків що року) курсу національної валюти щодо твердих 
конвертованих валют індустріаль них країн; спалаху інфляції у вигляді неконтрольованого 
зростання цін, яке сягає десятків, а в окремих випадках – сотень відсотків на рік; скороченні 
капіталіза ції ринку акцій та ринкової вартості облігацій до 70–90% від рівнів, що переду ють 
реалізації системного ризику [12, c. 3].

За оцінкою, фінансова криза на типовому ринку, що формується (яким є й Україна), харак-
теризується такими параметрами (за умови, що одночасно і взає мозалежно досягають своїх 
значень упродовж двох – чотирьох місяців не менше трьох параметрів із наведених нижче):

– зниження капіталізації ринку акцій – не менше 20%;
– скорочення боргової маси облігацій на внутрішньому і зовнішньому рин ках за ринко-

вою ціною – не менше 15%;
– ринковий рівень відсотка – не менше 20%;
– інфляція в річному вимірі – не менше 20%;
– зростання відпливу капіталу за кордон – не менше 30%;
– падіння курсу національної валюти – не менше 15%;
– падіння золотовалютних резервів центрального банку – не менше 20%;
– скорочення депозитної бази в банківському секторі – не менше 10%;
– скорочення розмірів внутрішнього кредиту – не менше 10%;
– оголошення дефолтів за зобов’язаннями фінансових інститутів з актива ми, що станов-

лять не менше 10% від їх загального обсягу по країні [12, c. 3–4]. 
У частині державних фінансів прогнозуються:
– падіння реальних доходів і видатків бюджету на 5–20% від їх передкризо вої величини 

(за високої імовірності зменшення державних доходів і витрат у но мінальному вираженні);

Продовження таблиці 19.1
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– нееластичність державних витрат до від’ємної економічної динаміки, їх скорочення в 
реальному вираженні в істотно меншій мірі порівняно зі зменшен ням доходів бюджету;

– перехід бюджету з профіцитної до дефіцитної зони, виникнення пікових значень дефі-
циту бюджету порівняно з рівнями, досягнутими перед кризою (як що бюджет стане дефі-
цитним у середньостроковому періоді);

– зростання державного боргу на десятки відсотків і ціни державних запози чень у 2–3 
рази [12, c. 4].

Головні причини, фор ми прояву і наслідки фінансової кризи узагальнено в таблиці 19.2.
Таблиця 19.2

Головні причини, фор ми прояву і наслідки фінансової кризи
Причини Форми прояву Наслідки

1. Макро-еконо-
мічні причини

– коливання економічного циклу;
– економічні кризи;
– структурні диспропорції в економіці;
– приплив іноземних інвестицій і неефективне 
їх використання;

виведення акти-
вів з національ-
ного ринку;
девальвація 
національної 
валюти;
криза платіжно-
го балансу;
криза держав-
ного і корпора-
тивного боргу: 
зниження цін 
боргів, відплив 
капіталів;
криза на ринку 
активів: падіння 
цін, відплив ка-
піталів, деваль-
вація;
кризи в суміж-
них
сегментах 
фінансового 
сектору: борго-
ва, банківська, 
фондова, бю-
джетна тощо;
банкрутства, 
поглинання.

знецінення 
національних 
активів;
відплив капіта-
лів, зростання 
боргів;
перерозподіл 
національного 
продукту на 
користь сильних 
учасників;
витрати бюдже-
ту на подолання 
кризи;
зниження ВВП;
стагнація еконо-
мічного
розвитку;
соціально-полі-
тична напруже-
ність;
нереалізовані 
можливості.

II. Фінансові, 
грошово-кре-
дитні та валют-
ні причини

– зростання бюджетного дефіциту;
– посилення інфляції;
– криза в одному із секторів фінансового ринку;
– протиріччя між національними і резервними 
валютами;
– безконтрольне зростання світового фінансо-
вого ринку;
– зміна процентних ставок у провідних країнах 
і на світовому фінансовому ринку;

III. Глобалізація

– глобалізація і лібералізація економік і фінан-
сових ринків, поглиблення їх взаємозалежності;
– зростання активів ТНК і ТНБ, збільшення 
їх впливу на фінансовий ринок, проблеми їх 
регулювання;
– зростання міжнародних потоків капіталів, 
формування фінансових, торговельних і пси-
хологічних каналів поширення ланцюгової 
реакції криз;
– нерівномірний економічний і політичний 
розвиток країн;
– посилення конкурентної боротьби;
– нестабільність світового фінансового ринку;

IV. Надзвичайні 
чинники

– війна;
– катастрофи;
– геоекономічна війна, валютна війна;

V. Специфічні 
проблеми кра-
їн, що розвива-
ються

– невелика ємність і глибина ринків;
– високі витрати;
– нерозвинутість законодавства та інституцій-
ної структури, політичні ризики;

VI. Психологічні 
причини

– асиметричність інформації;
– рефлексивність;
– кризові очікування, недовіра

VII. Помилки 
при проведенні 
економічної 
політики

– помилки державних органів і корпорацій при 
виборі стратегії розвитку і проведенні поточної 
політики;
– помилки менеджменту;
– корупція.

Джерело: [53, c. 11–12].
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Характеристика кризових явищ буде неповною без урахування таких понять, як «тран-
сфер кризи», «ланцюговий трансфер» і «недосконалі цикли». Трансфер кризи (кризової си-
туації) – це свідомі дії однієї країни стосовно ін шої (як правило, менш розвинутої), що за-
грожують останній тяжкими кризами, зниженням конкурентоспроможності національної 
економіки і звуженням її при сутності на ринках, погіршенням підприємницького та інвес-
тиційного клімату, деградацією соціальної та екологічної ситуації. Ланцюговий трансфер 
криз – послідовне (ланцюгове) перенесення криз із більш розвинутих до менш розвинутих 
країн, і з взаємодією понад двох країн. Недосконалі цикли – це такі, траєкторія яких деформо-
вана внаслідок транс феру їхньої кризової стадії з розвинутих країн до економічно залежних 
від них держав. При цьому чітка синусоїдна траєкторія циклів спотворюється як у розви-
нутих, так і у залежних від них країн [12, c. 5].

Трансфер різноманітних кризових ситуацій і факторів реалізується через ба гато механіз-
мів, серед яких можна назвати такі:

– провокування фінансових криз;
– тиск через міжнародні фінансові організації;
– переміщення екологічно небезпечних виробництв;
– штучне подовження життєвого циклу продукції на ринках інших країн;
– експорт застарілих технологій і консервація відсталості інших країн;
– нерівномірний розподіл прямих іноземних інвестицій;
– недобросовісна поведінка іноземних інвесторів;
– викачування природних ресурсів і напівфабрикатів;
– поглинання незахищених інтелектуальних продуктів;
– диспаритет у торгівлі високотехнологічними товарами і послугами;
– залучення найпродуктивніших трудових ресурсів;
– дискримінація у зовнішній торгівлі;
– вигоди від перекладення податкового тягаря [12, c. 5–7].

19.2. Світові фінансові кризи

Глобалізація економіки, як постійний об’єктивний процес, породжує безліч нелінійних 
проблем і суперечностей. Однією з основних рушійних сил сучасної світової економіки ви-
ступає конфлікт між національним та глобальним. «Фінансова революція» ХХІ століття 
значно посилила ступінь взаємопроникнення національних економік. Історично основни-
ми його функціями фінансового ринку були: мобілізація ресурсів та їхнє ефективне роз-
міщення, а також хеджування фінансових ризиків. Проте, внаслідок еволюції фінансового 
ринку та відповідно фінансових інструментів, відбулася закономірна трансформація його 
функцій, оскільки основною метою суб’єктів фінансового ринку є максимізація прибутків 
і висока швидкість їхнього отримання. Окрім посилення зв’язків національних економік, 
значно збільшились фінансові потоки короткострокових, швидко мінливих, спекулятивних 
активів, що перетворило світовий фінансовий ринок в нестабільний сегмент сучасної еко-
номіки [86].

Оцінюючи різні погляди науковців, можливо визначити в системному вигляді характери-
стики світових фінансово-банківських криз на сучасному етапі, що проявляються у сферах:
 фінансово-банківській – різке зростання частки проблемних банків, боргів; істотне ско-

рочення кредитів, ланцюгові банкрутства; перехід до збиткової моделі фінансової діяльно-
сті; переважання спекулятивної фінансової діяльності над інвестиційною;
 міжнародних-розрахунків – затримка розрахунків із наростаючим колапсом платіжних сис-

тем; масові збитки на ринку деривативів; масштабне падіння котирувань на фондових ринках;
 валютного регулювання – неконтрольоване падіння курсу національної валюти; масо-

вий витік капіталів з країни; некероване збільшення зовнішнього боргу і прострочених пла-
тежів держави та корпоративного сектору;
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 грошового обігу – різке некероване зростання цін із переходом у хронічну інфляцію; ма-
сова поява грошових сурогатів;
 державних фінансів – різке падіння обсягів золотовалютних резервів і державних ста-

білізаційних фондів; виникнення дефіциту чи загострення привнесеного кризою дефіциту 
бюджету; скорочення податкових надходжень; падіння бюджетного фінансування держав-
них витрат; некероване збільшення внутрішнього державного боргу;
 функціонування національних фінансових інститутів – криза одного (групи) фінансо-

вих інститутів передається через пересічні зобов’язання іншим фінансовим інститутам на-
ціональних економічних систем, поступово охоплюючи дедалі більшу частину ринку;
 глобальних міжнародних економічних відносин – криза фінансового ринку однієї країни 

(групи країн), передається іншій країні, як «фінансова інфекція» [126].
Світова фінансово-банківська криза – це глибокий розлад світової фінансової системи, в 

результаті реалізації системних ризиків, на фінансовому ринку однієї країни (групи країн), 
що передається іншим суб’єктам світового фінансового ринку, як «фінансова інфекція», під-
силена наявними глобальними дисбалансами у світовій економіці [86].

Світові фінансові кризи супроводжують всю історію людського суспільства. Спочатку вони 
виявлялися як кризи недовироблення сільськогосподарської продукції, а з середини XIX ст. – 
як порушення фінансової рівноваги між промисловим виробництвом і платоспроможним по-
питом. У XIX і першій половині XX ст. світ пережив кілька міжнародних фінансових криз. Якщо 
до XX в. економічні кризи обмежувалися межами однієї, двох або трьох країн, то з початком  
XX ст. вони стали набувати регіонального, а потім і міжнародного характеру [128].

До Другої світової війни вибухнули наступні крупні фінансові кризи: 1825 р., 1836–1838 рр., 
1847 р., 1857 р., 1866 р., 1873 р., 1890–1893 рр., 1907–1908 рр., 1914 р., 1920-1921 та 1929-
1933 рр. У післявоєнний період при Бреттон-Вудській валютній системі відбулося декілька 
валютних криз, пов’язаних зі схильністю країн до фіксованого курсу націо нальної валюти. 
Банківських криз було значно менше, і вони не мали широкого економічного ефекту [128].

Можна виділити щонайменше 17 світових фінансових криз (рис. 19.3). Охарактеризуємо 
їх детальніше [128].

Фінансова криза 1825 р. часто розглядається як перша в історії міжнародна фінансова 
криза, так як вона охопила усі країни, які брали участь на той час в міжнародній торгівлі. 
Економічна ситуація в Англії на початку 20-х рр. XIX ст. характеризувалася підйомом ділової 
активності, особливо в сфері машинобудування і металургійної промисловості, чому сприя-
ло активне банківське кредитування за доступними ставками (5–6%). Причому кредити на-
давалися не тільки національним, а й закордонним компаніям і урядам іноземних держав. 

Першопричиною кризи стало зростання припливу товарів і капіталу в країни Латинської 
Америки з Великобританії з метою фінансування розробок золотих і срібних копалень і дер-
жавного боргу нових латиноамериканських республік, які з 1820 р. почали активно вести 
 боротьбу за свою незалежність. Ці події сприяли бурхливому зростанню експорту, високотех-
нологічних компаній і збільшення грошової маси, що призвело до зростання спекулятивних 
операцій на Лондонській фондовій біржі. Влітку 1825 р. Банк Англії внаслідок зростаючого 
торгового дисбалансу і вичерпання золотих резервів був змушений збільшити облікову став-
ку. Потім в жовтні 1825 р. відбувся крах фондового ринку, і на початку грудня 1825 р. почалася 
банківська паніка, яка незабаром поширилася на багато європейських країн.

Банк Англії, найбільше стурбований власними золотими резервами, не вжив жодних дій 
з припинення паніки, результатом чого стали масові банкрутства в фінансовій сфері, а по-
тім і в інших секторах економіки і подальша економічна рецесія.

Розпочата в Англії криза 1825 р. поширилася потім на Латинську Америку, так як іно-
земні кредити не були пролонговані, а скорочення інвестицій і експорту зменшило доходи 
національних бюджетів і викликало дефолти за державними боргами у всьому регіоні. Краї-
нам Латинської Америки знадобилося більше трьох десятиліть для реструктуризації своїх 
боргів і відновлення припливу іноземного капіталу.



ТЕМА 19. ФІНАНСОВІ КРИЗИ І ЇХ ВПЛИВ

269

Фінансова криза 1836–1838 рр. була ініційована Англією і США. У 1836 р Банк Англії 
почав піднімати облікову ставку у відповідь на скорочення міжнародних золотих резервів, 
викликане неврожаєм кукурудзи і подальшим відтоком капіталу з Великобританії в США, 
де був бум на ринку бавовняних плантацій. До середини XIX століття Сполучені Штати пред-
ставляли собою малу відкриту сировинну економіку, схильну до циклічних коливань. Еко-
номічне зростання багато в чому залежало від експорту головного товару – бавовни, який 
знаходив збут в британській текстильної промисловості.

Подальший крах фондового ринку в грудні 1836 р. поширився на Францію.

 
 

1825 р. – Латинська Америка. Падіння фондового ринку через підняття Банком 
Англії облікової ставки. 

1836–1838 рр. – Англія, Франція, США. Падіння фондового ринку. Банк Англії 
підняв облікову ставку у відповідь на відплив капіталу в США. 
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1857–1858 рр. – США, Латинська Америка, Європа. Падіння фондового ринку і 
криза банківської системи США через спекуляції на фондовому ринку. 

1873–1877 рр. – Австрія, Німеччина, Латинська Америка, США. Падіння фондового 
ринку через кредитний бум та спекуляції на ринку нерухомості. 

1893 р. – США, Австралія. Падіння фондового ринку через банківську кризу після 
прийняття Срібного Пакту Шермана. 

1907 р. – Англія, США, Франція, Італія. Крах платіжної системи США, криза 
ліквідності, обвал фондового ринку через підняття облікової ставки банку Англії. 

1914 р. – США, Франція, Великобританія, Німеччина. Криза виникла внаслідок 
тотального розпродажу цінних паперів для фінансування військових дій. 

1920–1922 рр. – Данія, Італія, Фінляндія, Нідерланди, Норвегія, Англія, США. 
Банківські та валютні кризи в умовах післявоєнної дефляції та рецесії. 

1929–1933 рр. – США, Європа. Велика депресія. Падіння Нью-Йоркської фондової 
біржі, скасування золотого стандарту для основних світових валют. 

1957 р. – США, Великобританія, Канада, Бельгія, Нідерланди та деякі інші 
капіталістичні країни. Перша післявоєнна фінансово-економічна криза. 

1973 р. – США, Європа. Енергетична, фінансово-валютна, економічна криза. Країни 
ОПЕК знизили рівень видобутку нафти, спровокувавши зростання світової ціни. 

1987 р. – США, Австралія, Канада, Гонконг. Обвал фондових ринків країн після 
падіння індексу DJ внаслідок зниження капіталізації великих промислових 
компаній. 

1994–1995 рр. – Мексика, США. Криза банківської системи Мексики після 
виведення з країни капіталів в розмірі 10 млрд дол. США. 

1997–1998 рр. – НІК та інші азіатські країни. Валютна, фондова криза через 
лібералізацію руху капіталу, посилення глобалізації. 

1998 р. – СНД. Банківська, валютна, боргова кризи. Крах банківської системи РФ, 
падіння курсу рубля через державний борг, низькі світові ціни на сировину. 

2007 р. – Глобальна криза. Падіння фондових ринків через кризу банківської 
системи внаслідок обвал іпотечного кредитування. 

2020 р. – Глобальна криза. Падіння фондових ринків викликав коронавірус 
SARS-CoV-2, що вразив Китай, а потім і решту світу. 
 

Рис. 19.3. Генезис світових фінансових криз

Джерело: [128]; доповнення автора.
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Наслідки цієї кризи для США були дуже важкими: зменшення кредитування бавовняно-
го бізнесу в Новому Орлеані вилилося в банківську паніку, яка через кореспондентські від-
носини поширилася на Нью-Йорк. Широкомасштабна паніка привела до збою національної 
платіжно-розрахункової системи, який тривав майже рік. Ця криза поширювався через ка-
нали ринку капіталу і платіжний механізм.

Фінансова криза 1857 р. завдала удару народному господарству США, Німеччини, Англії 
та Франції. Криза почалася в США, причиною послужили масові банкрутства залізничних 
компаній і обвал ринку акцій, який, в свою чергу, спровокував кризу американської банків-
ської системи.

У тому ж році криза перекинулася спочатку на Англію, а потім на біржові ринки Німеччи-
ни, Франції та всієї Європи, хвиля біржових коливань прокотилася навіть Латинською Аме-
рикою.

У період кризи виробництво чавуну в США скоротилося на 20%, споживання бавовни – на 
27%. У Великобританії найбільше постраждало суднобудування, де обсяг виробництва впав 
на 26%. У Німеччині на 25% скоротилося споживання чавуну; у Франції – на 13% виплавка 
чавуну і на стільки ж споживання бавовни; в Росії виплавка чавуну впала на 17%, випуск 
бавовняних тканин – на 14%.

Світова фінансова криза 1873 року почалася в Австрії та Німеччині. Передумовою для 
кризи був кредитний підйом в Латинській Америці, що підживлювався з Англії, і спекуля-
тивний підйом на ринках нерухомості в Німеччині та Австрії. Австро-німецький підйом за-
кінчився крахом фондового ринку у Відні в травні 1873 р., фондові ринки в Цюріху і Амстер-
дамі також обвалилися.

18 вересня 1873 року паніка прийшла у США. Її причиною став крах банку «Джей Кук енд 
компані» (Jay Cooke and Company), викликаний інвестиціями в компанію «Північно-тихоо-
кеанська залізниця» (Northern Pacific Railway). Ця компанія отримала в своє розпорядження 
160 тисяч км2 громадських земель на заході США і «Джей Кук енд компані» випустив обліга-
ції для фінансування проєкту будівництва залізниці в розмірі 100 млн доларів. Банк зазнав 
банкрутство, коли виявилося, що випущені облігації не знаходять збуту; за ним слідували 
декілька інших великих банків. 

У США відбулось сильне падіння акцій на Нью-Йоркській фондовій біржі.
З Німеччини до Америки криза перекинулася через відмову німецьких банків пролон-

гувати кредити. Так як американська і європейська економіка впала в фазу рецесії (спад 
виробництва), експорт країн Латинської Америки різко скоротився, що привело до падіння 
доходів державних бюджетів. Це була найтриваліша в історії капіталізму криза – вона завер-
шилася в 1878 р.

Фінансові кризи 1890-1893 рр. в США і Австралії були пов’язані з кризою Банку Барин-
гів та зниженням ділової активності на світових товарних ринках.

Причину кризи в США в 1893 р пов’язують з прийняттям Срібного пакту Шермана, який 
дозволяв вільне ціноутворення па ринку срібла. Інвестори, чекаючи, що після прийняття 
цього пакту США відійдуть від золотого стандарту, стали виводити капітал з країни, що 
скоротило грошову пропозицію і спровокувало крах фондового ринку під час банківської 
 кризи.

Австралійській кризі передував бум на ринку нерухомості, який фінансувався в основно-
му за рахунок внутрішніх кредитів. Безпосередньою причиною кризи стало падіння цін на 
експортні товари і закриття трьох великих австралійських банків. Криза була також поси-
лена вилученням британських депозитів.

Фінансова криза 1907–1908 рр. по міжнародного масштабу і наслідками є однією з най-
сильніших за всю епоху золотого стандарту. Цим кризою було уражено дев’ять країн, вона 
була спровокована Банком Англії, який в 1906 р підняв облікову ставку з 3,5 до 6% для по-
повнення своїх золотих резервів, що викликало відтік капіталів з США. 
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Крах фондового ринку в Нью-Йорку стався в початку 1907 р., коли знизилася ділова ак-
тивність, а в жовтні криза ліквідності трастових компаній поширилася на комерційні банки. 
Різке скорочення обсягу грошової маси призвело до підриву національної платіжно-розра-
хункової системи і затяжної економічної рецесії. З США і Англії криза поширилася на Фран-
цію, Італію і ряд інших держав.

У 1914 році відбулася міжнародна фінансова криза, викликана початком Першої сві-
тової війни. Причиною кризи став тотальний розпродаж паперів іноземних емітентів уряда-
ми США, Великобританії, Франції і Німеччини для фінансування військових дій.

Ця криза, на відміну від інших, не поширювався з центру на периферію, а почалася прак-
тично одночасно в декількох країнах, після того як воюючі сторони стали ліквідовувати іно-
земні активи, що призвело до краху як товарних, так і грошових ринків. Банківська паніка в 
США, Великобританії та деяких інших країнах була пом’якшена своєчасними інтервенціями 
центральних банків.

Наступна світова економічна криза, пов’язана з післявоєнною дефляцією (підвищен-
ням купівельної спроможності національної валюти) і рецесією (спадом виробництва), ста-
лася 1920-1922 рр. Явище було пов’язане з банківськими і валютними кризами в Данії, Іта-
лії, Фінляндії, Голландії, Норвегії, США і Великобританії .

Фінансова криза 1929–1933 рр. (час Великої депресії). До моменту початку кризи 1% 
американців володіли надвисокими доходами, 42% – наднизьким. У 1929 році приблизно 
100 великих корпорацій контролювали половину корпоративних фінансів Америки, а бан-
ківська система була в дикому стані – банки часто обіцяли своїм вкладникам 4–5% доходу 
на день.

З середини 1920-х років фондовий ринок США був повністю у владі «биків» – гравців, що 
грають на підвищення курсів акцій. 1923 фондовий індекс Dow Jones перебував на рівні 99. 
У серпні 1929 року він злетів на 400% і досяг 380, а 3 вересня індекс досяг рекорду 381,17 – 
однією з причин цього зростання була активність біржових спекулянтів.

Різко зріс обсяг заощаджень, які жителі США зберігали в банках. Процентні ставки тоді 
були низькі, тому банківські кредити були доступні дуже багатьом американцям, які розра-
ховували погасити їх у майбутньому. Спекулянти брали банківські кредити для того, щоб 
вкласти ці гроші в акції.

Стан справ у промисловості, здавалося, був блискучим. Промислові компанії рапортували 
про прибутки і воліли інвестувати їх у виробництво нових видів продукції. Це спонукало 
біржових гравців активно скуповувати їхні акції. Однак у 1929 році з’ясувалося, що акції не 
забезпечують високого рівня дивідендів, а прогноз прибутків багатьох компаній-емітентів 
виявився завищеним. Компанії-емітенти стикалися з падінням обсягів продажів, у той час, 
як курси їхніх акцій росли.

Фінансова криза 1929–1933 рр. розпочалася 24 жовтня 1929 року (чорний четвер), коли 
на Нью-Йоркській фондовій біржі відбулося різке зниження акцій, вартість яких впала на 
60-70%, різко знизилася ділова активність.

Найсолідніші акції – AT&T, General Electric і General Motors – втратили протягом тижня до 
двохсот пунктів. До кінця місяця власники акцій цих компаній втратили понад 15 млрд дол. 
США. До кінця 1929 р. падіння курсів цінних паперів досягло фантастичної суми в 40 млрд 
дол. США, закривалися заводи, банкрутували банки, мільйони безробітних бродили в пошу-
ках роботи. Криза вирувала до 1933 р., а її наслідки відчувалися до кінця 1930-х рр.

У США, Німеччині, Франції та Великобританії відбулося значне зниження промислового 
виробництва і курсу акцій промислових компаній.

Колосальних розмірів досягло безробіття – за офіційними даними, в 1933 р. в 32 розвине-
них країнах налічувалося 30 млн безробітних, у тому числі в США – 14 млн.

Перша післявоєнна світова економічна криза почалася в кінці 1957 року і тривала 
до середини 1958 р. Вона охопила США, Великобританію, Канаду, Бельгію, Нідерланди і де-
які інші капіталістичні країни. Виробництво промислової продукції в розвинених капіталіс-
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тичних країнах знизилося на 4%. Армія безробітних досягла майже 10 млн осіб. Причинами 
кризи було падіння купівельної спроможності населення внаслідок інфляційних процесів, 
перевиробництво автомобілів, сповільнення будівництва житла через підвищення про-
центних ставок, скорочення оновлення основного капіталу, вірусна епідемія «Азіатського 
грипу».

Внаслідок кризи, у 1957 році Німеччина, Франція, Італія, Бельгія, Нідерланди та Люксем-
бург утворили Європейську економічну спільноту. Її мета – посилити економічну інтегра-
цію цих країн і спільний захист взаємних інтересів на зовнішніх ринках. 

Економічна криза, що почалася в США в кінці 1973 року за широтою охоплення країн, 
тривалості, глибині і руйнівній силі значно перевершила світову економічну кризу 1957–
1958 рр. і по ряду характеристик наблизилася до кризи 1929-1933 рр. У всіх розвинених 
країнах відбулося значне зниження промислового виробництва і курсу акцій.

Число банкрутств в 1974 р., в порівнянні з 1973 р., зросло в США на 6%, Японії – на 42%, 
ФРН – на 40%, Великобританії – на 47%, Франції – на 27%. До середини 1975 р. кількість без-
робітних в розвинених капіталістичних країнах досягала 15 млн чоловік. Крім того, понад 
10 млн були переведені на неповний робочий тиждень або тимчасово звільнені з підпри-
ємств. Повсюдно сталося падіння реальних доходів робітників.

Криза розпочалась 17 жовтня 1973 року, коли ОАПЕК, до складу якої входили всі араб-
ські країни-члени ОПЕК, а також Єгипет і Сирія, заявила що вона не буде поставляти нафту 
країнам, що підтримали Ізраїль у конфлікті з Сирією та Єгиптом (Велика Британія, Канада, 
Нідерланди, США, Японія). Це стосувалось передусім США та їхніх союзників у Західній Єв-
ропі. Упродовж наступного року ціна на нафту збільшилась із трьох до дванадцяти доларів 
за барель.

Фінансова криза 1987 року в США розпочалася 19 жовтня 1987 р. Цей день називають 
чорним понеділком, коли американський фондовий індекс Dow Jones Industrial обвалився 
на 22,6%. Слідом за американським фондовим ринком звалилися ринки Австралії, Канади, 
Гонконгу.

Можливими причинами кризи 1987 року фахівці називають:
1) переоціненість ринку і ринкову психологію;
2) відтік інвесторів з ринку після значного зниження капіталізації декількох великих 

компаній;
3) програмний трейдинг, який використовує комп’ютери для автоматичного здійснення 

арбітражних і хеджевих угод;
4) неузгодженість монетарної політики країн Великої сімки (G-7) (США, які прагнули під-

тримати долар і обмежити інфляцію, провели дуже швидкі зміни в монетарній політиці, не 
погодивши їх з європейськими країнами).

У 1994–1995 рр. сильна криза, що почалася в Мексиці, розповсюдилася на інші країни 
Латинської Америки. В кінці 1980-х рр. мексиканський уряд проводив політику залучення 
інвестицій в країну, була відкрита фондова біржа, на якій стали обертатися акції більшості 
мексиканських державних підприємств, і в 1989–1994 рр. в країну почався потік іноземного 
капіталу. Побоюючись економічної кризи, іноземні інвестори стали виводити свої капітали 
з країни, в 1995 р. з Мексики було вивезено 10 млрд дол. США, а потім почалася криза бан-
ківської системи.

Так як економічна катастрофа напряму зачіпала інтереси США, Мексиці виділили  
18 млрд дол., з яких: 9 млрд – уряд США, 3 млрд – банки США, 6 млрд – інші країни і органі-
зації. На кінець року сума підтримки збільшилась до $52 млрд дол., у тому числі кредит від 
МВФ у розмірі семи її квот у Фонді, що втричі перевищило допустимий обсяг.

Криза 1997–1998 рр. Азійська фінансова криза – це економічна криза в країнах пів-
денної і східної Азії, яка вибухнула в липні 1997 року і стала найсерйознішим потрясінням 
світової економіки в 1990-их роках. Після багатьох років швидкого зростання економіки, 
азійські країни в 1997 році раптово увійшли в глибоку рецесію.
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Експерти називають декілька причин азійської фінансової кризи. Підґрунтям кризи став 
надзвичайно різкий ріст економік «азійських тигрів», який сприяв масивному притоку ка-
піталу в ці країни, росту державного і корпоративного боргу, перегріву економіки і буму на 
ринку нерухомості. Криза вдарила по таким країнам, як Таїланд, Індонезія, Малайзія, Пів-
денна Корея. Менше постраждали від кризи економіки Японії, Гонконгу, Лаосу, Філіппін, 
Китаю, Індії і В’єтнаму. Серед «азійських тигрів» найменше криза вплинула на економіки 
Сінгапуру і Тайваню. Азійська криза зменшила світовий ВВП на 2 трлн дол. США [86].

Криза 1998 р. – «Російська криза», особливістю якої є те, що вона стала першою сві-
товою фінансово-банківською кризою для більшості країн СНД (у тому числі для України), 
та однією з найважчих економічних криз в історії Росії. Значний державний борг, м’які бю-
джетні обмеження, низькі світові ціни на сировину і піраміда державних короткострокових 
облігацій, по яких уряд РФ не зміг розплатитися в термін. Російський дефолт 1998 року – 
відмова Російської Федерації виконувати зобов’язання за своїми облігаціями. Дефолт при-
звів до драматичних подій у всій економіці держави, як то девальвація національної валюти 
рубля, різке зростання цін і таке ж стрімке падіння рівня життя. Крах великих банків приму-
сив населення надовго втратити довіру до банківської системи, як і до фінансового ринку 
взагалі. Курс рубля по відношенню до долара впав з 6 руб. за долар до 21 руб. за долар. Кож-
ний п’ятий російський комерційний банк збанкрутував [86].

Криза 2007–2009 рр., яка потрясла світову економіку, починаючи 2007 року є безпре-
цедентною за своїми розмірами та винятковим ступенем поширення, але в той самий час, 
має багато спільного з аналогічними фінансовими стресами минулого. Кризі передував 
тривалий швидкий ріст кредитування та цін на активи, низькі премії за ризик і розвиток 
«бульбашок» в секторі нерухомості. За даними МВФ, світовий ВВП з 1990 р. по 2002 р. збіль-
шився приблизно на 42%, а з 2002 р. по 2007 р. – ще майже на 34%. При цьому світові обсяги 
фінансових активів інвестиційних інститутів в 2007 р. перевищили світовий ВВП в десять 
разів. Відправною точкою у розвитку подій стала іпотечна криза в США, прояви якої спосте-
рігалися ще з 2006 р. Криза subprime-кредитування спровокована діями Федеральної ре-
зервної системи США (ФРС), яка надмірно знизила процентну ставку а потім утримувала її 
на неадекватно низькому рівні, що зумовило зростання попиту та цін на нерухомість. На тлі 
іпотечного буму банки знижували вимоги до кандидатів, як насідок вже в 2006 р. сегмент 
subprime сягнув обсягу 600 млрд дол. (20% національного іпотечного ринку) [86].

«Детонатором» і точкою відліку фази кризи, що спричинила глобальне економічне «охо-
лодження», слід вважати 15 вересня 2008 р. – день, коли збанкрутував один із найбільших 
інвестиційних банків США – «Lehman Brothers». Реакція на інформацію щодо банкрутства 
цього банку викликала миттєвий ефект переоцінки ризиків. Падіння загальної вартості сві-
тового національного багатства становило 57 трлн дол. США (з 107 трлн до 50 трлн), у 
жовтні 2008 р. світові фондові ринки втратили приблизно 5 трлн дол. США внаслідок від-
пливу інвестиційних ресурсів. Для порівняння: обсяг втрат у банківському секторі в усьому 
світі під час кризи на початку 1990-х років становив 200 млрд доларів США [86].

Глобальна фінансова криза 2020 року – глибока фінансова криза, найгірша кри-
за з часів Великої депресії і 2008 року. Криза яскраво проявилась у лютому і березні 2020 
року під час падіння акцій великих американських компаній. Кризу викликав коронавірус  
SARS-CoV-2, що вразив Китай, а потім і решту світу.

Під час коронавірусної рецесії спостерігалось падіння ціни на нафту, спричинене війною 
між Росією та Саудівською Аравією у 2020 році; крах туризму, індустрії гостинності та енер-
гетики; значний спад споживчої активності порівняно з попереднім десятиліттям. Світові 
фондові ринки впали приблизно на 20–30% відповідно у лютому та березні 2020 року. Під 
час падіння світові фондові ринки здійснювали безпрецедентні та мінливі коливання, го-
ловним чином через надзвичайну невизначеність на ринках. Разом із тим, мільйони людей у   
всьому світі продовжують боротися, і уряди інтенсивно працюють для боротьби з рецесією, 
масштаби якої порівнюють із кризою 1929 року.
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За даними ОЕСР, за перші три місяці 2020 року економіки країн G20 впали на 3,4% у по-
рівнянні з попереднім роком. У період з квітня по червень 2020 року Міжнародна органі-
зація праці підрахувала, що в усьому світі було втрачено 400 мільйонів штатних робочих 
місць, а дохід, зароблений працівниками в усьому світі, впав на 10% за перші дев’ять місяців 
2020 року, що еквівалентно втраті понад 3,5 трлн дол. США.

На початку лютого 2020 року фондові ринки США продемонстрували рекордне падіння 
за останні 7 років. Це було зумовлене розпродажем інвесторами ризикових активів на тлі 
посилення інфляційних очікувань у США. Також протягом останніх трьох років світовими 
цінами на нафту керував альянс Росії та ОПЕК на чолі із Саудівською Аравією. Поширення 
коронавірусу і зниження попиту на нафту призвели до падіння цін на «чорне золото». 1 січ-
ня барель нафти марки Brent коштував 66 дол, а 1 березня – трохи більше 50 дол.

6 березня країни-експортери зібралися разом, щоб стримати це зниження. На зустрічі 
ОПЕК+ Саудівська Аравія запропонувала скоротити видобуток на 1,5 млн бар на добу, 500 
тис. бар з яких припадало б на РФ. Однак Росія відмовилась від угоди. Домовитися не вдало-
ся навіть про продовження чинної угоди про скорочення видобутку на 2,1 млн бар до рівня 
кінця 2016 року, коли ОПЕК і РФ вирішили підтримати ціни на нафту.

9 березня різко впала ціна на нафту через відмову Росії зменшувати її видобуток. Саудів-
ська Аравія на знак протесту проти такої позиції Росії обвалила ціну на нафту. Слідом за нею 
різко впали економічні індекси по всьому світу. Станом на 13 березня ціна на нафту все ще 
залишалася низькою – марки WTI та Brent торгувалися на рівні відповідно 21,3 і 34,3 долара.

12 березня 2020 року (чорний четвер) фінансові ринки призупинили свою роботу через 
різке падіння курсу акцій. Падіння було найбільшим із 1987 року. Протягом лютого і берез-
ня відбулося кілька великих падінь фінансових індексів по всьому світі. 9, 12 і 16 березня 
фондові ринки різко впали і тому тричі за березень (в ці дні) доводилося на 15 хвилин при-
зупиняти торги на Нью-Йоркській фондовій біржі.

Нафтогазові і фінансові корпорації увійшли в число компаній, акції яких впали  найбільше.
Рейтингове агентство Fitch Ratings у грудні 2020 року поліпшило прогноз падіння світо-

вого ВВП за 2020 рік – прогнозується, що глобальна економіка у цьому році впаде на 3,7% (у 
вересні очікували падіння на 4,4%). Про це йдеться у доповіді Global Economic Outlook (GEO). 
Експерти агентства заявили, що відновлення економічної активності посилюватиметься та 
ставатиме більш стійким із середини 2021 року на тлі вакцинації проти COVID та ослаблен-
ня соціального дистанціювання [1].

При цьому аналітики агентства прогнозують ріст світового ВВП у 2021 році до 5,3% із ра-
ніше прогнозованих 5,2%. У Fitch очікують, що економіка США зросте на 4,5% (раніше 4%), 
Китаю – на 8% (7,7%), єврозони – на 4,7% (гірше попередньої оцінки в 5,5%). Очікування на 
2022 рік також переглянули у бік підвищення, тепер прогнозують ріст глобальної економі-
ки на 4%, а не на 3,6% [1].

19.3. Фінансова криза в Україні  
1998 року, 2008 року, 2014 року, 2020 року

Азійська криза в Україні мала такі сфери і форми прояву: валютна – девальвація наці-
ональної валюти; бюджетна – зростання дефіциту бюджету; боргова – зростання внутріш-
нього і зовнішнього державного боргу; банківська – падіння рівня дохідності, скорочення 
активів, жорсткі вимоги НБУ [71, c. 110]. 

В Україні склались такі внутрішні передумови розповсюдження негативного впливу 
 кризи:

– нестійкість банківської системи, як наслідок швидкого нарощування комерційних бан-
ків в Україні в 90-х роках, низький рівень банківських фахівців та управлінців, поступове 
застосування жорсткіших стандартів кредитування, кредитування інсайдерів і спекулятив-
них операцій; 
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– низький рівень бюджетних доходів внаслідок спаду виробництва та надмірні державні 
витрати порівняно з розмірами ВВП (38% у 1994-1997 роках) та державним інвестуванням 
(менше 2% у 1997 році), які стали поштовхом до високої інфляції;

– фінансування дефіциту бюджету за рахунок внутрішніх і зовнішніх запозичень (у 1997 
році за рахунок ОВДП фінансувалося 71% дефіциту бюджету); 

– нагромадження державного боргу, зростання заборгованості як внутрішньої  
(12,9 млрд грн або 6,45 млрд дол. США наприкінці 1997 року), так і зовнішньої (17,8 млрд грн або  
8,9 млрд дол. США) 

– низький рівень валютних резервів [71, c. 111]. 
Існуючі бар’єри розповсюдження кризи: несформований ринок корпоративних цінних 

паперів; низький рівень іноземних інвестицій [71, c. 111].
Наслідки кризи для України: відтік іноземного капіталу, вкладеного в держоблігації; 

девальвація національної грошової одиниці; подальший економічний спад (скорочення ре-
ального ВВП на 1,9%); зростання рівня інфляції до 20%; скорочення реальних доходів насе-
лення на 2,5% ; жорсткі заходи НБУ, спрямовані на збереження стабільності на фінансовому 
ринку, спровокували повний параліч банківської системи; скоротилася кількість україн-
ських банків (на початку 1999 року із зареєстрованих 214 банків реально функціонувало 
лише 176 (82,2%), причому 54 з них віднесено до категорії проблемних [71, c. 111].

Також криза вилилася в рекордне на ті часи зростання тіньової економіки та збільшення 
зовнішнього боргу до 40% ВВП. Майже вдвічі обвалився курс гривні: середньорічний курс в 
1997 році становив 1,86 гривень за долар, в 1998-му – вже 2,45 гривень (+31,7%). У 1999 році 
гривня ще ослабла – 4,13 гривень за долар (+68,7%). Відповідно середня зарплата в доларах 
теж стала меншою: в 1997-му – 76,9 доларів, в 1998-му – 62,4 долара (-18,8%), в 1999-му – 
43,1 долар (-31%). Індекс інфляції в Україні в кризовий рік становив 20% порівняно з 10,1% 
роком раніше [71, c. 111].

Також відбулося закриття підприємств і звільнення персоналу. У результаті в країні в 
1998 році був понад мільйон зареєстрованих безробітних, цифра за рік зросла більш ніж 
на 53%. У 1999 році кількість безробітних ще збільшилася – до 1,2 млн. Незважаючи на ряд 
негативних наслідків, вплив кризи на економіку України був опосередкований, оскільки ри-
нок корпоративних цінних паперів на той час був майже відсутній, обсяги торгівлі з країна-
ми Південно-Східної Азії та іноземних інвестицій (прямих і портфельних) були незначними 
[71, c. 111]. 

Застосовувались такі інструменти подолання прояву криз: політика «дорогих гро-
шей», а саме: збільшення норми резервування від 11% до 15% (зобов’язання банків щоден-
но виконувати цей норматив), ставки рефінансування від 16% у вересні-жовтні 1997 року 
до 44% у лютому 1998 року та 82% у липні 1998 р.; збільшення прибутковості короткостро-
кових облігацій (до 50% у 1997 році); валютні інтервенції НБУ; розширення валютного ко-
ридору; встановлення біржової монополії на купівлю-продаж іноземної валюти та введення 
жорсткого контролю за купівлею-продажем валют на УМВБ; реструктуризація усіх боргів з 
ОВДП банкам у конверсійні облігації [71, c. 111].

Лише на межі XX і ХХІ століть вдалося стабілізувати економіку й навіть досягти невелико-
го її зростання. Відбулось погашення заборгованості бюджетникам та з соціальних виплат, 
активізація інвестиційної і кредитної діяльності, зростання експортного потенціалу націо-
нальної економіки (експорт склав 60% від ВВП), зменшення зовнішнього боргу, зміцнення 
бюджетної дисципліни, зростання реальних доходів населення, стабілізація національної 
грошової одиниці, зниження рівня безробіття. Відбулося зростання основних економічних 
показників, зокрема за 2001 рік порівняно з попереднім роком: обсяг валового продукту 
зріс на 9,1%; промислового виробництва – на 14,2%; сільськогосподарського – на 9,9%. З 
2000 року відбулося різке нарощення експортно-імпортних операцій, при цьому лідируючі 
позиції належали товарам, динаміка послуг була незначною і за досліджуваний період не 
змінилася [71, c. 111]. 
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Позитивна ситуація на світових ринках для розвитку економіки України в другій 
половині 2008 року була знівельована перебігом світової економічної кризи, яка розгор-
нулась у США. Криза в США 2008 року проявилась у таких сферах: фінансова – валютною 
кризою внаслідок девальвації національної валюти; бюджетною в результаті скорочення 
доходів бюджету і зростання дефіциту; борговою в нарощуванні зовнішнього державного 
боргу; банківською – банкрутство банків, втрата платоспроможності, кризою ліквідності в 
різкому падінні вартості активів; торгова – кризою попиту, яка проявилася через спад обся-
гів продажу експортної продукції вітчизняних підприємств на світових ринках, кон’юнктур-
ною – падіння цін, підвищення рівня світової конкуренції; виробнича – криза виробництва 
зумовила скорочення обсягів виробництва та виділення якісних властивостей продукції, 
що підвищують її конкурентоспроможність [71, c. 112].

Вразливість української економіки до кризи була обумовлена такими чинниками як ви-
сокі обсяги зовнішнього боргу; слабкість банківського сектору; залежність від припливу 
іноземного капіталу; великий дефіцит рахунків поточних операцій; політична нестабіль-
ність [71, c. 112].

Визначені такі наслідки перебігу даної світової кризи для України: скорочення обсягу 
прямих іноземних інвестицій; зменшення рівня споживання українським населенням; зни-
ження темпів нарощення фінансових операцій; зниження ділової активності суспільства; 
скорочення обсягу виробництва кредитно залежними підприємствами; спад промислово-
го виробництва; зниження конкурентоспроможності продукції вітчизняної промисловості; 
скорочення обсягів іпотечного кредитування та заморожування будівництва [71, c. 112]. 

Для подолання і мінімізації негативного впливу застосовувались такі інструменти уря-
дом України, як: моніторинг фінансової діяльності банків; встановлення заборони на до-
строкову виплату юридичним та фізичним особам коштів за депозитними договорами; уве-
дення банківських обмежень на завчасне вилучення депозитів та операції з купівлі-продажу 
іноземної валюти; рефінансування та націоналізація проблемних банків; цільове рефінан-
сування банків для кредитування: завершення будівництва визначених за результатами ін-
вентаризації багатоквартирних жилих будинків з готовністю понад 50%; інфраструктурних 
проєктів у сфері енергетики, транспорту, зв’язку, а також пов’язаних із проведенням в Укра-
їні фінальної частини чемпіонату Європи 2012 року з футболу [71, c. 112].

Світова економічна криза 2008 року болісно зачепила майже всі галузі економіки Украї-
ни, тисячі компаній і мільйони громадян. Вона загострила результати бездіяльності остан-
ніх років. У другій половині 2008 року почався різкий спад промислового виробництва, бу-
дівництва, прискорилася інфляція, різко змінився курс національної валюти, що викликало 
паніку серед населення, яке почало масово забирати з банків свої заощадження. Через гло-
бальну фінансову кризу 2008 курс гривні впав з 5,1 до 8 грн за долар. Загальне падіння ВВП 
відбулось у розмірі 15% (промислового виробництва – на рівні 21,9%, зокрема знизились 
обсяги виробництва в машинобудуванні – на 52,2%, металургії – на 39%, іншій металургій-
ній продукції – на 44,7%, хімічної та нафтохімічної промисловості – на 31,9%, транспорту 
– на 30%, будівництва – на 53,6% до обсягу 2008 р.). За підсумками 2009 року українці збід-
ніли на 10%, а 78% людей в Україні перебували за межею бідності [71, c. 112]. 

Сповільнення кризових процесів у світовій економіці та перехід значної кількості країн 
– торговельних партнерів України до поступової макроекономічної стабілізації і відновлен-
ня в них процесів економічного пожвавлення створили середовище, яке знизило глобальні 
ризики для економічної активності й уможливило започаткування економічного зростання 
в економіці України. Після глибокого падіння ВВП в 2009 р., в 2010 р. економіка України 
почала демонструвати відновлення [37, c. 5–6]. Темп зростання реального ВВП у 2010 році 
становив 4,1%.

Глибоку кризу, яка спіткала Україну у 2014–2015 рр., можна охарактеризувати як 
системну кризу – кризу базових відносин у політико-правовій та соціально-економічній 
сферах, на яких будувалася чинна модель розвитку країни [111, c. 216].
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Чинники, які зумовили кризу в Україні у 2014-2015 рр., можна класифікувати на 
політичні, економічні і соціальні.

До політичних чинників слід віднести:
1. Неузгодженість та непоступливість між політичними силами, які займають різні гілки 

влади під час розроблення важливих загальнонаціональних законодавчих актів та еконо-
мічних документів. 

2. Формування керівництва органів виконавчої влади, державних установ та організацій 
на всіх рівнях виключно за участю правлячих політичних сил. 

3. Анексія Автономної Республіки Крим та розгортання воєнних дій на сході держави.
4. Надмірна централізація фінансових ресурсів та влади. 
5. Невизначеність з міжнародним вектором. 
6. Незахищена законодавча база від втручання та внесення змін з метою пристосування 

її норм до окремих, вигідних провладній більшості, ситуацій [111, c. 217].
Економічні чинники:
1. Відплив капіталу у формі зростання залишків від зовнішньоторговельних операцій на 

закордонних кореспондентських рахунках банків.
2. Скорочення припливу прямих іноземних інвестицій та падіння інвестиційних рейтин-

гів України. 
3. Нестабільність на валютному ринку та його спекулятивний характер. 
4. Зростання дефіциту бюджету та державного боргу.
5. Девальвація гривні. 
6. Невпинна тенденція до скорочення міжнародних резервів НБУ. 
7. Хронічно від’ємне сальдо торговельного балансу. 
8. Прискорене зростання монетарних агрегатів [111, c. 217].
Соціальні чинники:
1. Соціальна несправедливість, зменшення середнього класу в суспільстві, значне розша-

рування населення (поділ на багатих людей і людей, які перебувають за межею бідності). 
2. Надмірне зрощення бізнесу та влади, спільна діяльність яких спрямована на задово-

лення першочергово своїх інтересів. 
3. Втрата населенням старих орієнтирів і відсутність нових, внаслідок чого зростання 

рівня психоемоційної напруги в суспільстві [111, c. 217; 115].
За 2014–2015 рр. через політичну, економічну кризу, військові дії сумарне падіння ВВП 

склало 15,8%. У 2016 році реальний ВВП України зріс на 2,4% вперше із 2013 року.
З 2014 року гривня почала втрачала свою вартість, а наприкінці цього року курс обвалив-

ся до 15–16 грн за долар. У лютому 2015 року Національний банк відмовився від політики 
фіксованого курсу, яка діяла від запровадження гривні, і перейшов до формування плава-
ючого курсу, який визначається на міжбанківському валютному ринку. 26 лютого 2015 року 
курс гривні сягнув історичного мінімуму – понад 30 грн за долар. Проте згодом гривня 
зміцнилася [133].

На початку 2016 року долар коштував 24 гривні. До кінця літа поточного року гривня 
знову дещо втратила у вартості і від початку року девальвувала на 6%. При цьому лише за 
серпень девальвація склала 2,6%. На кінець серпня 2016 року офіційний курс гривні до до-
лара становив 26,08 і Нацбанк був змушений повернутися до валютних інтервенцій [133]. 

Ключова особливість 2015 р. полягала в тому, що економіка увійшла в стан стагфляцій-
ної макроекономічної динаміки, тобто процеси зниження виробництва ВВП поєднувалися 
із значним зростанням цін. Це потребувало, з одного боку, заходів щодо зниження інфляції, 
з іншого – підтримки економічного зростання [111, c. 218]. 

Для подолання кризи і забезпечення цінової стабільності НБУ застосовував фінансові 
інструменти, проводячи стратегічно і тактично виважену монетарну політику (що є під-
ґрунтям стійкої курсової динаміки і зниження інфляції) з поступовим переходом до інфля-
ційного таргетування. Вона передбачає: розбудову сучасного інструментарію та операцій-
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ної системи монетарної політики відповідно до найкращих практик центральних банків; 
зниження інфляції та її волатильності, а також інфляційних очікувань економічних агентів; 
проведення незалежної монетарної політики, що спирається на середньотерміновий про-
гноз інфляції; удосконалення процесу прийняття рішень з грошово-кредитної політики 
зокрема числі шляхом підвищення якості макроекономічного аналізу та прогнозування в 
НБУ; забезпечення прозорості та підзвітності діяльності НБУ згідно зі стандартами транспа-
рентності центральних банків країн світу тощо [111, c. 218–219]. 

Щодо напряму забезпечення фінансової стабільності, НБУ здійснив основні кроки, 
які змінили структуру банківської системи. Так, одним з першочергових кроків НБУ було 
«очищення» банківської системи від банків, які займаються невластивими їм операціями 
та обслуговують бізнес їхніх акціонерів. Адже цим вони наражали на ризик як кошти своїх 
клієнтів, так і інших учасників ринку, а також стабільність банківського сектору загалом. 
Зокрема центральними банком було здійснено:

– виведення з ринку проблемних банків і банків, які порушували законодавство у сфері 
фінансового моніторингу, що оздоровило банківську систему та дало їй змогу ефективно 
розвиватися; 

– підтримку НБУ платоспроможних банків, зокрема надання кредитів рефінансування; 
– заходи НБУ щодо покращення якості управління банків, зокрема шляхом підвищення 

вимог до менеджменту, посилення відповідальності керівництва банків та акціонерів, по-
ліпшення ризик-менеджменту, фінансового моніторингу тощо; 

– сприяння покращенню середовища діяльності банків, зокрема стосовно захисту прав 
кредитора [111, c. 218].

Україна в 2014–2015 роках опинилася на межі дефолту. Міністерство фінансів під ке-
рівництвом Наталії Яресько в серпні 2015 року домовилося з інвесторами про списання 
частини зовнішнього боргу, який становив $15 млрд при золотовалютних резервах НБУ  
$12,6 млрд. Одночасно виплати по інший його частини були прив’язані до економічного 
зростання України [127].

Під час реструктуризації були списані 20% від суми боргу (близько $3,6 млрд) і надана 
відстрочка погашення випусків держоблігацій на чотири роки – з 2015–2023 до 2019–2027 
років. У той же час середньозважена купонна ставка була підвищена з 7,22% до 7,75%. Як 
компенсація були випущені додаткові цінні папери – ВВП-варранти (варранти відновлення 
вартості – VRI) на $3,2 млрд. Ці папери отримала частину кредиторів [127].

Виплати за ВВП-варрантами почнуться, якщо ВВП України складе $125,4 млрд. Цей рівень 
вже був досягнутий в 2018 році. Також, сума виплат за VRI залежить від динаміки зростання 
ВВП України:
 3% – нульові виплати;
 від 3% до 4% – 15% від кожного відсотка приросту ВВП вище цієї планки;
 4% – 40% кожного наступного відсотка приросту [127].
Виплати за ВВП-варантами будуть проводитися протягом 20 років до 2040 року.
За умовами реструктуризації, виплати за VRI можливі з 2021 року, і показник ВВП, від 

якого вони залежать, – це показник розвитку економіки за два роки до того, у 2019 році. У 
2021 році Мінфін готується виплатити 40 млн доларів за ВВП-варантами, при помірному 
зростанні ВВП до 2040 року виплати можуть досягти 22 млрд доларів [80].

З початком глобальної фінансової кризи 2020 року українська гривня почала падати 
із 9 березня 2020 року. Станом на 17 березня офіційний курс становив 26,52 гривні за долар 
(до початку епідемії – 24 гривень за долар). За 3 дні із 10 по 13 березня Національний банк 
України, щоб стабілізувати курс, продав майже мільярд доларів (981,6 млн дол. США). При 
цьому у 2019 році Нацбанк скупив 8 млрд доларів. Із 12 березня по 24 квітня в Україні ввели 
карантин. Із 16 березня закрили кордони, а 18 березня призупили приміські сполучення, 
авісполучення. Пересуватися можна було лише пішки або власним транспортом. 
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Україна у 2020 році мала погасити 600 мільйонів євро, які уряду перерахував Європей-
ський Союз в межах макрофінансової допомоги, $1,4 млрд за єврооблігаціями, $1 млрд облі-
гацій, випущених під американську гарантію та $480 млн – кредити МВФ.

Пік виплати за державним боргом України припадав на травень, липень та вересень 2020 
року. На початку березня 2020 року було обговорення дефолту України. Ряд аналітиків ви-
словилися проти дефолту [85].

Дефолт – це невиконання умов кредитного договору або інших умов, пов’язаних з бор-
говими зобов’язаннями чи цінними паперами. Дефолт характеризує неспроможність юри-
дичної особи (корпоративний дефолт) або держави (суверенний дефолт) повністю або част-
ково виконати свої боргові зобов’язання. Розрізняють два види дефолту: 

1) звичайний дефолт – характеризує неспроможність позичальника виконати свої зо-
бов’язання, що призводить до його банкрутства;

2) технічний дефолт – порушення позичальником будь-яких умов кредитного договору 
(відмова чи неможливість сплатити процен ти, ненадання передбачених договором доку-
ментів тощо) чи іншого боргового зобов’язання, але потенційно за певних умов позичаль-
ник може виконати цей договір. Після оголошення кредитором технічного дефолту борж-
ника здійснюється процедура реструктуризації боргу, можуть бути змінені його умови, одні 
боргові зобов’язання можуть бути замінені іншими тощо. Зазвичай, технічний дефолт не 
призводить до банкрутства позичальника [81].

Суверенний дефолт відрізняється від інших видів дефолтів не тільки своєю масштабні-
стю, а й відсутністю юридичної підтримки держави [19, c. 72].

При оголошенні дефолту борги країни залишаються, оскільки боржник, оголошуючи де-
фолт, просто визнає, що неспроможний платити, але далі все одно змушений домовлятися з 
кредиторами про відстрочку або часткове списання боргу [85].

Дефолт політично неможливо оголосити за всіма зовнішніми зобов’язаннями, оскіль-
ки якщо просто відмовитися платити, то стосунки з усіма міжнародними партнерами буде 
зруйновано, і країна опиниться у міжнародній ізоляції. Така відмова повністю виключає 
можливість будь-якого зовнішнього фінансування – жоден приватний банк чи фонд не на-
дасть уряду кредитів. Єдиним джерелом фінансування може залишитися величезна емісія 
грошей, що призведе до неконтрольованої інфляції та девальвації та обов’язково спричи-
нить масове невдоволення населення [85].

Також дефолт спричиняє паніку на валютному ринку, що ставить під загрозу банківську 
систему та посилить неконтрольовану девальвацію, пригальмує відновлення економіки. У 
випадку дефолту країна залишається наодинці з кризою, можливі втрати від такого стано-
вища важко переоцінити. Тому державі потрібно виконувати всі взяті на себе зобов’язання 
та використати всі можливості міжнародної співпраці [85].

За даними Міністерства фінансів України, державні внутрішні запозичення за січень-ли-
стопад 2020 року становили 275,6 млрд грн (78,3% від плану). При цьому платежі з пога-
шення державного боргу сягнули 357,4 млрд грн (98,1% плану), платежі з обслуговування 
– 117,3 млрд грн (94,6% плану). Україна у грудні 2020 року провела розрахунки за дорозмі-
щенням єврооблігацій-2033 на суму 600 млн дол. із відсотковою ставкою 7,253%, а загальна 
непогашена сума облігацій становила 2,6 млрд дол.

За даними Мінфіну, бюджет на 2021 рік передбачає зниження державного боргу до 64,3% 
ВВП. Плановий показник на 2020 рік становив 68%, а фактичний показник 2019 року – 50,3%

Станом на кінець листопада 2020 р. державний та гарантований державою борг України 
становив 84,2 млрд дол. США (2,4 трлн грн), в тому числі зовнішній борг – 51,4 млрд дол. 
США (1,5 трлн грн), внутрішній – 32,8 млрд дол. США (0,9 трлн грн).

У 2021 році Україна витратить 468,4 млрд грн на погашення держборгу і ще 158,68 млрд 
грн на його обслуговування. З них 301,4 млрд грн – це розміщення ОВДП у національній 
валюті, 167,5 млрд грн – ОВДП в іноземній валюті, 110,8 млрд грн – комерційні позики,  
44,9 млрд грн – позики від міжнародних фінансових організацій та 2,5 млрд грн – офіційні 
 позики.
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Контрольні питання:
1. Що таке фінансова криза?
2. Яким чином проявляється фінансова криза?
3. Назвіть причини фінансової кризи?
4. Які є види фінансових криз?
5. Охарактеризуйте світові фінансові кризи 19–21 ст.
6. Яким був перебіг в Україні Азійської фінансової кризи 1998 року?
7. Як вплинула на вітчизняну економіку фінансова криза 2008 року?
8. Яким чином держава долала наслідки кризи в Україні 2014 року?
9. Чим пояснюється світова фінансова криза 2020 року?
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ТЕМА 20. 
МІЖНАРОДНІ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ 
УСТАНОВИ ТА ЇХ СПІВРОБІТНИЦТВО 

З УКРАЇНОЮ

20.1. Сучасна система міжнародних валютно-кредитних організацій.
20.2. Міжнародний валютний фонд і його діяльність в Україні.
20.3. Світовий банк.
20.4. Регіональні міжнародні кредитно-фінансові інституції. 

Основні поняття: Міжнародний валютний фонд, Світовий банк, Міжнарод-
ний банк реконструкції та розвитку, Міжнародна асоціація розвитку, Міжна-
родна фінансова корпорація, Багатостороння агенція гарантування інвестицій, 
Міжнародний центр врегулювання інвестиційних конфліктів, Банк міжнародних 
розрахунків, Міжамериканський банк розвитку, Африканський банк розвитку, Азі-
атський банк розвитку, Європейський банк реконструкції та розвитку, Європей-
ський інвестиційний банк.

20.1. Сучасна система 
міжнародних валютно-кредитних організацій

Міжнародні фінансові інститути є елементами системи валютно-кредитних відносин. 
Міжнародні валютні відносини як економічне явище стали утворюватися ще в античну й 
феодальну давнину, спочатку у формі обміну іноземних монет, дисконту внесків, а потім 
у формі розрахунків між банками різних країн. Проте цілісна система валютно-кредитних 
відносин сформувалася лише у другій половині XIX ст., коли розвиток міжнародного поділу 
праці стимулював процес утворення міжнародних банків та формування міжнародної еко-
номіки [131, c. 350].

Розвиток міжнародної економіки, диверсифікація міжнародних економічних відносин 
призвели й до ускладнення валютно-кредитних відносин. Результатом цих процесів стала 
поява:

– міжнародного валютно-кредитного ринку, а загалом і світового господарства;
– міжнародних фінансових центрів [26, c. 147].
В нових умовах господарювання відбувається збільшення кількості клієнтів найбільших 

банків (приватних фірм, інших іноземних банків, урядів іноземних держав тощо), а також 
обсягів валютних угод, що призвело до зростання міжнародної ролі банків. Але цей процес 
гальмувався:

– невпорядкованістю міжнародних валютно-кредитних відносин;
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– практично некерованістю валютних ринків;
– неоднозначністю й суперечливістю валютної політики різних країн [26, c. 147].
Виникає нагальна потреба у заходах міжнародного характеру, що перетворили б до-

сить-таки стихійні валютно-кредитні відносини в упорядковану систему. Необхідно було 
утворити наднаціональні органи, які б встановлювали «правила гри» на міжнародному ва-
лютному ринку. Такими тимчасовими органами стали міжнародні конференції, які 
юридично оформили статус світової валютної системи на основних етапах її розвитку [26, 
c. 147–148].

Міжнародні економічні (валютно-фінансові) конференції – це специфічне явище в ін-
ституціональній системі міжнародних валютно-кредитних і фінансових відносин. За своєю 
суттю вони близькі (але не тотожні) міжнародним організаціям [131, c. 351].

Спільним у конференцій і міжнародних організацій є їх призначення – вони є регуля-
торами світового валютно-кредитного ринку. Проте функції конференції є більш широки-
ми, ніж функції організації; часто організація утворюється внаслідок рішень конференції 
(наприклад, Міжнародний валютний фонд був заснований за постановою Бреттон-Вудської 
конференції). Інша відмінність – в термінах функціонування. Конференція – коротко-
строковий орган; міжнародні ж організації створені для довгострокового функціонування. 
Таким чином, міжнародна конференція, не є інститутом у повному розумінні цього сло-
ва. Але вона відіграє важливу організаційну роль у формуванні інституціональної системи 
[131, c. 351].

Міжнародними конференціями світового значення були:
– Паризька конференція (1867 р.);
– Генуезька міжнародна конференція (1922 р.);
– Бреттон-Вудська валютно-фінансова конференція (1944 р.);
– Ямайська Угода країн-членів МВФ (1976 р.).
Поява сучасних міжнародних організацій у валютно-кредитній сфері в першій половині 

ХХ ст. пов’язана з утворенням:
– Банку міжнародних розрахунків (БМР) у 1930 р.;
– Міжнародного валютного фонду (МВФ) у 1945 р.;
– Міжнародного банку реконструкції й розвитку (МБРР) у 1945 р. [131, c. 351].
Найефективніше діють валютно-кредитні інститути, що з’явились внаслідок захід-

ноєвропейської економічної інтеграції. Вони стали інструментом валютної політики спо-
чатку Європейських співтовариств, а потім і Європейського Союзу. Основними елементами 
валютної інтеграції в Західній Європі є:

1) узгоджений режим валют;
2) утворення колективної валюти;
3) спільні фонди взаємного кредитування тощо [131, c. 351].
Регулюючу роль в інтеграційному процесі відіграють державні валютно-кредитні й фі-

нансові інститути. Найважливіші з них:
– Європейський інвестиційний банк (ЄІБ, утворений в 1958 р.);
– Європейський фонд розвитку (ЄФР, 1958 р.);
– Європейський фонд валютного співробітництва (ЄФВС, 1973 р.), який потім був тран-

сформований в Європейський валютний інститут (ЄВІ, 1994);
– Європейський валютний фонд (1979 р.) [131, c. 351].
До 1979 р. в основному була сформована Європейська валютна система (ЄВС), яка при-

значена надати імпульс економічній інтеграції. ЄВС являє собою сукупність економічних 
відносин, пов’язаних з функціонуванням валюти в країнах «Спільного ринку» (згодом ЄС). 
У 1994 р. утворено Європейський валютний інститут, який розпочав підготовку організації 
Європейської системи центральних банків і утворення Європейського центрального банку. 
З 1999 р. здійснюється трансформація Європейського валютного інституту в Європейський 



ТЕМА 20. МІЖНАРОДНІ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ УСТАНОВИ ТА ЇХ СПІВРОБІТНИЦТВО З УКРАЇНОЮ

283

центральний банк (ЄЦБ), який розташований у Франкфурті-на-Майні. Як підсумок валютної 
інтеграції в рамках ЄС відтоді діє Європейський валютний союз (ЄВС) [26, c. 152–153].

Соціально-економічні й політичні зрушення в світі утворили нову ситуацію у відносинах 
між Західною і Східною Європою, коли вже ясно визначилася тенденція до зближення всіх 
європейських країн, в тому числі до економічного. Необхідними стали інститути, що були б 
інструментами всіх європейських країн. Одним з них став Європейський банк реконструкції 
й розвитку (ЄБРР), утворений в 1991 р. практично усіма європейськими країнами, а також 
США, Канадою, Японією й деякими іншими неєвропейськими державами [26, c. 153].

Інтеграційні процеси на рівні регіонів сприяли утворенню регіональних міждержавних 
економічних угрупувань і в інших частинах світу. Становлення валютної інтеграції в цих 
регіонах вимагало створення відповідних валютно-кредитних інститутів у вигляді регіо-
нальних банків і валютних фондів.

– Міжамериканський банк розвитку (МаБР, 1959р.);
– Африканський банк розвитку (АфБР, 1964 р.);
– Азіатський банк розвитку (АзБР, 1966 р.);
– Ісламський банк розвитку (ІБР, 1973 р.);
– Арабський валютний фонд (АВФ, 1976 р.) [26, c. 153].
Банки розвитку призначені для створення сприятливих умов економічного зростання 

країн, що розвиваються. Крім того, вони повинні сприяти здійсненню політики регіоналіз-
му, зміцненню регіональної політичної солідарності, а також етнічної та конфесійної солі-
дарності (у цьому відношенні взірцеві Ісламський банк розвитку та Арабський валютний 
фонд). Згодом стало зрозуміло, що тільки своїми власними силами країни, що розвивають-
ся, через обмеження коштів не в змозі забезпечити міждержавне кредитування й розв’язати 
регіональні валютно-кредитні й фінансові проблеми. Тому до числа членів більшості регі-
ональних банків входять й розвинені держави. Так, в Міжамериканському банку розвитку, 
крім 26 латиноамериканських держав, членами є ще США, Велика Британія, Іспанія, Італія, 
Нідерланди, Японія, Канада, Франція та ще низка неамериканських країн. Аналогічна ситу-
ація в Міжамериканському банку розвитку. При цьому розвинуті країни посідають ключові 
позиції в регіональних банках й мають переважаючий вплив на їх політику [26, c. 153]. 

Своєрідними інститутами в структурі міжнародних валютно-кредитних відносин є клу-
би кредиторів і консультативні групи країн. Найвідоміші й найвпливовіші в міжнародних 
відносинах – Паризький та Лондонський клуби кредиторів [131, c. 352].

Паризький клуб утворено у 1956 р. як неформальну організацію урядів країн-кредито-
рів для розв’язання проблеми заборгованості Аргентини перед приватними банками-кре-
диторами. Клуб не має чіткої організаційної структури та членства і формально відкритий 
для всіх країн, які є кредиторами і здійснюють роботу відповідно до принципів цієї органі-
зації [131, c. 352–353]. 

Членами клубу є переважно розвинені країни – члени ОЕСР. Постійними членами Па-
ризького клубу являються уряди 21 держави: Австралії, Австрії, Бельгії, Великої Британії, 
Данії, Ізраїлю, Ірландії, Іспанії, Італії, Канади, Нідерландів, Німеччини, Норвегії, Південної 
Кореї, Росії, США, Фінляндії, Франції, Швейцарії, Швеції та Японії. Головою клубу традиційно 
є представник Міністерства фінансів Франції, а його секретаріат знаходиться у французько-
му казначействі [131, c. 353].

Клуб здійснює нагляд за процесом сплати боргів та веде переговори з країнами-боржни-
ками з питань реструктуризації боргів. Члени Паризького клубу беруть на себе зобов’язан-
ня кредитувати один одного в національних валютах, а також – треті країни в рамках спіль-
ної угоди про позики. Крім того, вони надають валюту Міжнародному валютному фонду. 
Клуб розробляє умови позик, приймає рішення щодо пролонгації заборгованості, а також 
припинення платежів по боргах [131, c. 353].

Лондонський клуб – неформальне об’єднання у вигляді форуму, до якого входить май-
же 1 000 найбільших банків-кредиторів. Діє подібно до Паризького клубу, тобто, клуб не має 



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

284

чітко визначеної структури, у нього немає статуту, він збирається у складі тих банків, які 
мають найбільші вимоги до країни-боржника, справу якої вони розглядають [131, c. 353].

Перше засідання Лондонського клубу відбулося у 1976 р. у контексті переоформлення 
заборгованості Заїру. Фундаментальним кроком у діяльності клубу було прийняття плану 
Брейді у 1989 р., в якому визнавалася необхідність полегшення сукупного боргового тягаря 
за допомогою заходів зі скорочення боргу та його обслуговування. Банки-члени клубу укла-
дають з урядом країни-боржника угоду про умови погашення боргу та його реструктури-
зацію. Угода про реструктуризацію можлива тільки в тому випадку, якщо країна-боржник 
приймає програму МВФ щодо структурного управління своєї економіки, виконання якої 
жорстко контролюється. У 90-ті роки XX ст. через механізм Лондонського клубу пройшли 
такі країни, як Аргентина, Болівія, Бразилія, Болгарія, Мексика, Нігерія, Польща, Філіппіни 
та ін. Таким чином, Паризький і Лондонський клуби, формально незалежні організації, тісно 
координують свою роботу з МВФ. У сфері їх діяльності з 90-х років опинилися країни з пере-
хідною економікою; від рішення клубів багато в чому залежить доля величезної заборгова-
ності та майбутнього кредитування цих країн, в тому числі й України [131, c. 353].

В міжнародних валютно-кредитних і фінансових відносинах зростаючу роль відіграють 
консультативні групи провідних країн світу. Це також своєрідні клуби на міждержавно-
му рівні, які здійснюють загальне регулювання міжнародних економічних процесів, в тому 
числі й у валютно-кредитній сфері [26, c. 151–152]:

1. Група п’яти (G–5) складається зі США, Японії, Німеччини, Франції, Великої Британії. 
Утворена в 1985 р. з метою стабілізації курсів національних валют й розробки для цього 
відповідних заходів.

2. Група семи (G–7) «Велика сімка» складається з Г-5 плюс Канада й Італія. Вона обгово-
рює широке коло економічних проблем. 

3. Група десяти (G–10) сполучає Бельгію, Канаду, Францію, Італію, Німеччину, Японію, 
Нідерланди, Швецію, Швейцарію, Велику Британію, США (Швейцарія стала одинадцятою 
вже після сформування групи). Основна мета – вирішення проблем міжнародної валютної 
системи.

4. Група двадцяти (G–20) сполучає Г-10 і ще 10 розвинутих країн. Мета – співробітни-
цтво у вирішенні проблем міжнародної валютної системи. Особливий вид в груповій кон-
сультативній системі являє

5. Група тридцяти (G–30). Це некомерційна організація провідних банкірів, економістів, 
бізнесменів, створена для обговорення ключових проблем, неофіційного обміну думками, 
консультацій з економічних питань, в тому числі й валютно-кредитних.

Нарешті регулювання міжнародних відносин у валютно-кредитній і фінансовій сфері 
здійснюють неспецифічні органи ООН, тобто організації, діяльність яких виходить за межі 
цієї сфери. В першу чергу, це ЕКОСОР, потім ЮНКТАД та деякі інші органи й організації [26, 
c. 152].

Таким чином, наприкінці ХХ сторіччя утворилася розгалужена й досить складна 
інституціональна структура міжнародного валютно-кредитного ринку. Інституціо-
нальну структуру міжнародного валютно-кредитного ринку складає сукупність міжнарод-
них банків, валютних бірж, валютних фондів, державних установ і міжнародних організацій, 
через які здійснюється рух капіталу в сфері міжнародних економічних відносин [131, c. 354].

Основними структурними блоками є такі групи інститутів:
1. Державні органи та заклади, що контролюють міжнародну валютно-кредитну діяль-

ність країни, – міністерства (фінансів, економіки), національні банки та інші установи.
2. Багатонаціональні банки (БНБ).
3. Валютні біржі.
4. Міжнародні валютно-кредитні організації:
– Міжнародний валютний фонд (МВФ);
– Група Світового банку (МБРР, МАР, МФК, БАГІ, МЦУІС);
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– Банк міжнародних розрахунків (БМР);
– Група Європейських міжнародних банків, організаційно пов’язаних з ЄС (ЄІБ, ЄЦБ);
– Регіональні банки розвитку;
– Неспецифічні органи ООН (ЕКОСОР, ЮНКТАД);
– Клуби кредиторів (Паризький, Лондонський);
– Консультативні групи (G–5, G–7, G–10, G–20, G–24, G–30, G–77 та ін.) [131, c. 354].
Головне призначення міжнародних фінансових інститутів – це регулювання міжна-

родних валютно-кредитних і фінансових відносин з метою ефективного розвитку світогос-
подарських зв’язків [131, c. 354–355].

Основні цілі міжнародних інститутів:
– стійкий і поступальний розвиток економіки;
– прискорення міжнародної валютної інтеграції як на регіональних рівнях, так і в гло-

бальному вимірі;
– нормалізація і стабілізація міжнародних валютно-кредитних відносин;
– лібералізація й координація валютно-кредитної політики у відносинах між країнами;
– надання економічної допомоги країнам, що розвиваються, і країнам з перехідною еко-

номікою шляхом надання кредитів і консультативної допомоги;
– збирання й обробка інформації,
– наукові дослідження з проблем міжнародних валютно-кредитних і фінансових відно-

син [131, c. 355].

20.2. Міжнародний валютний фонд і його діяльність в Україні

Міжнародні та регіональні валютно-кредитні установи з’явилися у XX ст. Вони створені 
та діють на основі міждержавних угод та покликані регулювати міжнародні економічні від-
носини. їх мета – сприяти розвитку зовнішньої торгівлі й міжнародного та регіонального 
валютно-фінансового співробітництва, підтримувати рівновагу платіжних балансів країн, 
що входять до них, регулювати курси їхніх валют, надавати кредити цим країнам і гаранту-
вати приватні позики за кордоном [131, c. 355].

Міжнародні та регіональні валютно-фінансові організації мають свої цілі, вирішують 
різні завдання та діють на глобальному та регіональному рівнях. Їх діяльність є важливою 
складовою світового та регіонального співробітництва й інтеграції. Україна, розвиваючи 
співробітництво з багатьма з них, намагається інтегруватися у світову економічну систему 
[131, c. 355].

Найважливішу роль серед названих міжнародних організацій відіграють Міжнародний 
валютний фонд (МВФ) і Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР), який є голов-
ною установою групи Світового банку [131, c. 355].

Вказані установи було засновано на Міжнародній валютно-фінансовій конференції, яка 
відбулася у 1944 р. у Бреттон-Вудсі (США). СРСР хоча і брав участь у конференції, але не ра-
тифікував угоди про МВФ та МБРР і не вступив до складу цих організацій. Наслідком стала 
багаторічна ізоляція СРСР та його союзників від світової економічної та валютно-фінансо-
вої системи, що значною мірою було зумовлено політичними та ідеологічними мотивами. У 
1992 р. у практиці міждержавних валютних відносин сталася досить значна подія: членами 
МВФ прийнято країни, що входили до колишнього СРСР, у тому числі й Україну. Завдяки 
цьому фактично завершено процес глобалізації економічного простору валютного регулю-
вання, що здійснюється цією важливою міжнародною організацією [131, c. 355].

Міжнародний валютний фонд було створено з метою регулювання валютних відносин 
між країнами-членами. МВФ повинен відігравати подвійну роль: з одного боку, стежити за 
виконанням своїми членами визначених правил поведінки в галузі валютно-фінансових 
відносин, а з іншого – надавати ресурси для фінансування дефіцитів платіжних балансів тим 
країнам, які цього потребують [26, с. 154].
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МВФ – міжнародна наднаціональна валютно-кредитна організація, що має статус спеціа-
лізованої представницької установи ООН. МВФ сприяє міжнародному валютному співробіт-
ництву 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 балансів, на ліквідацію валют-
них обмежень, організовує консультативну допомогу з фінансових і валютних питань [26, 
с. 154].

При наданні кредитів МВФ ставить перед країнами-боржниками деякі політичні та еко-
номічні умови, які втілюються у програмах перебудови економіки. Цей порядок називається 
принципом обумовленості. Як правило, вказані програми охоплюють заходи, що належать 
до сфери бюджетно- податкової, кредитно-грошової політики, цінового механізму, зовніш-
ньої торгівлі, міжнародних кредитних та валютно-розрахункових відносин. Вони пов’язані 
зі зменшенням державних витрат, підвищенням податків і ставки позичкового процента, 
зміною валютного курсу та ін. [26, с. 154].

Кожна країна-учасниця, вступаючи у Фонд, робить відповідний внесок, який визначаєть-
ся встановленою квотою. Розмір такої квоти, що переглядається з періодичністю у 5 років, 
розраховується на основі оцінки економічного потенціалу окремих країн у світовому госпо-
дарстві. Відносно до розміру квот визначається «вага» голосу кожної країни в керівництві 
Фондом та обсяг її можливих запозичень [26, с. 154].

Квота України на кінець 1992 р. становила 0,7%. Відповідно до цієї квоти вступний вне-
сок для України було визначено у розмірі 911 млн дол США. Згідно з існуючим положенням з 
визначеної суми лише 22,7% виплачується у вільно конвертованій валюті (ВКВ), а решта – у 
національній грошовій одиниці. Ставши членом МВФ, Україна водночас увійшла й до струк-
тури Світового банку. Їй виділено квоту в 10 678 акцій на загальну суму в 1,3 млрд дол. США. 
Валютну 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 [131, c. 356].

На початку своєї діяльності, наприкінці 40-х років, практично не було розвинутої сис-
теми міжнародних фінансових приватних ринків. Тому МВФ був джерелом коштів як для 
розвинутих країн, так і для країн, що розвиваються. Протягом останніх 40–50-х років одним 
з найцікавіших аспектів економічного розвитку у світі стала дуже швидка інтернаціоналі-
зація приватного фінансового ринку. І сьогодні більшість розвинутих країн не потребують 
фінансових ресурсів Фонду, бо вони мають доступ до приватних фінансових ринків. Тому 
МВФ від фінансування всіх країн-членів зараз переключився на підтримку країн, що розви-
ваються, тобто тих країн, які не мають доступу до приватних фінансових ринків. Відбулась 
переорієнтація МВФ від статусу, так би мовити, міжнародного банкіра до організації, що 
сприяє економічному розвитку країн, які самі не в змозі вийти на фінансові ринки і потре-
бують офіційної підтримки Фонду [131, c. 356–357].

Фінансові ресурси МВФ спрямовуються для надання допомоги країнам- членам, які на-
магаються подолати проблеми платіжного балансу, а також для сприяння у пом’якшенні 
наслідків реалізації стабілізаційних програм. МВФ надає фінансування як зі своїх загальних 
ресурсів, так і в межах механізмів пільгового фінансування, управління якими здійснюєть-
ся окремо. Держави- члени, які користуються загальними ресурсами МВФ, «купують» (тоб-
то позичають) валюту інших держав-членів або СПЗ в обмін на еквівалентну суму у своїй 
власній валюті. МВФ стягує плату за такі позики та вимагає, щоб держави-члени в межах 
визначеного терміну «викупили» свою валюту у МВФ (тобто погасили заборгованість), ви-
користовуючи для цього валюту інших держав-членів або СПЗ. Пільгове фінансування нада-
ється у вигляді кредитів під низькі проценти [26, c. 155].

Відносини МВФ з країнами колишнього СРСР, у тому числі з Україною, будуються відпо-
відно до трьох типів програм [131, c. 357]:

1. Програму першого типу створено спеціально для цих країн та країн Східної Європи. 
Вона є своєрідною підготовчою програмою, відносно простою у своїх вимогах. Виконання 
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такої програми не потребує складного інвестиційного апарату в країні. Це первісна програ-
ма – програма системної трансформації економіки, реалізація якої дає змогу країні і Фонду 
співпрацювати. 

2. Наступний крок – це досить стандартна програма, яка має назву «стенд-бай». Це програ-
ма короткострокового фінансування; як правило, вона триває до 3 років і спрямована на здійс-
нення першочергових заходів, необхідних для досягнення макроекономічної стабі лізації. 

3. Після реалізації програми «стенд-бай» країна може укласти з МВФ угоду про програму 
розширеного фінансування. Вона розрахована до 5 років і спрямована на закріплення до-
сягнень початкової стабілізації за програмою «стенд-бай». Одночасно значно більше уваги 
приділяється структурним змінам в економіці, тим елементам, які становлять базу (основу) 
подальшого економічного зростання.

Розпорядником фінансових ресурсів, наданих МВФ, є НБУ. Отримання цих ресурсів обу-
мовлено виконанням українською стороною погоджених з МВФ критеріїв ефективності, та-
ких як рівень чистих міжнародних резервів НБУ, монетарні показники та дефіцит консолі-
дованого бюджету тощо [131, c. 357].

Фінансові ресурси МВФ надаються Україні на досить пільгових умовах: строк сплати 3-5 
років, середня ставка за кредитами МВФ становить близько 3%. 

Історію співробітництва МВФ та України наведено в таблиці 20.1.
Таблиця 20.1

Історія співробітництва України та МВФ
Етапи  

програми Надані транші та цілі програми

1-й етап –  
1994-1995 рр.

Програма системної трансформаційної позики на суму 498,7 млн СПЗ ($ 763,1 млн), 
метою якої була підтримка платіжного балансу України.

2-й етап –  
1995-1998 рр.

Трьохрічна програма Stand by, загальна сума кредиту на 1318,2 млн СПЗ. ($ 1 935 
млн). Метою цих кредитів була підтримка курсу національної валюти і фінансування 
дефіциту платіжного балансу України

3-й етап –  
1998-2002 рр.

Програма розширеного фінансування (EFF – Extended Fund Facility), яка передбача-
ла надання кредиту обсягом $ 2,6 млрд. У рамках цієї Програми EFF Україна отримала 
1 193,0 млн СПЗ ($ 1 591,0 млн), які були спрямовані на поповнення валютних резер-
вів Національного банку України.

4-й етап –
2002-2008 рр.

Співпраця на безкредитній основі в рамках річної програми «попереджувальний 
стенд-бай», яка надавала можливість отримати від МВФ зарезервований кредит у 
сумі, еквівалентній 411,6 млн СПЗ (30% квоти України), у випадку погіршення ситуа-
ції з платіжним балансом або валютними резервами країни. Проте, до кінця березня 
2005 року співробітництво стало неможливим у зв’язку з не виконання умов програ-
ми. 2005-2008 роки: Співробітництво України з МВФ сконцентровано у сфері техніч-
ної допомоги.

5-й етап –  
2008-2013 рр.

Нова дворічна програма співробітництва Stand by загальним обсягом в 802% від кво-
ти України в МВФ, або 11 млрд СПЗ (приблизно $ 16,4 млрд). 3 млрд СПЗ були в термі-
новому порядку зараховані до золотовалютних резервів Національного банку України.

6-й етап –  
2014-2017 рр.

Нова позика Stand by обсягом 16,5 млрд дол. США (10,976 млрд СПЗ). В рамках цієї 
програми Україна отримала два транші обсягом $ 3 млрд (2,058 млрд СПЗ) та $ 1,3 
млрд (914,7 млн СПЗ), але влітку 2014 року макроекономічні показники, було значно 
відкореговано через розгортання в Україні масштабної економічної кризи.

11 березня 2015 року МВФ ухвалив заміну програми Stand by на нову, чотирирічну 
програму «Механізм Розширеного Фінансування» (Extended Fund Facility – EFF) обся-
гом $ 17,5 млрд. Кредити МВФ мають за мету допомогти Україні відновити економіку 
та створити умови для самодостатнього розвитку після завершення програми.

Перший транш обсягом $ 5 млрд за новою програмою було отримано одразу після її ух-
валення. Надання другого траншу обсягом $ 1,7 млрд (що було повністю спрямовано на по-
повнення резервів Національного банку) було ухвалено Радою директорів МВФ 31 липня 
2015 року. Третій транш в $1 млрд було перераховано на рахунок НБУ 16 вересня 2016 року.

У квітні 2017 року МВФ переказав четвертий транш $1 млрд. Варто зазначити, що 
вперше за весь час співпраці з МВФ Україна дійшла до четвертого траншу.
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Етапи  
програми Надані транші та цілі програми

7 етап –  
2018– 

2019 рр.

Беручи до уваги, що Програма EFF була розрахована на 4 роки і термін її дії закін-
чувався в березні 2019 року, а також враховуючи президентські та парламентські 
вибори в Україні у 2019 році, актуальність продовження реалізації спільних з МВФ 
програм зберігається на надзвичайно високому рівні. З огляду на це, 19 жовтня 2018 
року між Україною та МВФ було досягнуто згоди щодо започаткування нової спіль-
ної з Міжнародним валютним фондом Програми Stand-by тривалістю 14 місяців та 
обсягом 3,9 млрд дол. США, яка замінила Програму EFF, схвалену у березні 2015 року.

Програма Stand-by 2018 року направлена на збереження фіскальної консолідації та 
зменшення інфляції, а також на реформи, спрямовані на зміцнення податкового адмі-
ністрування, фінансового та енергетичного секторів.

05 грудня 2018 року Україна направила Лист про наміри Уряду України і Національ-
ного банку України до Міжнародного валютного фонду та Меморандум про економіч-
ну та фінансову політику з метою започаткування нової програми Stand-by.

18 грудня 2018 року Рада виконавчих директорів МВФ схвалила відповідну Про-
граму для України та прийняла рішення про виділення Україні першого траншу за 
Програмою у розмірі 1 млрд СПЗ (близько 1,38 млрд дол. США).

У грудні 2018 року Україна отримала 1,4 млрд дол. першого траншу за новою про-
грамою співпраці з Міжнародним валютним фондом на умовах програми Stand-By 
Arrangement (SBA).

17 лютого 2020 року завершилася короткострокова програма співпраці між Украї-
ною та Міжнародним валютним фондом stand-by, яку затвердили 18 грудня 2018 року.

В межах програми stand-by МВФ мав виділити Україні 3 транші на загальну суму 
близько 3,9 мільярда доларів протягом 14 місяців. Однак Україні вдалося отримати 
лише 1 транш цієї програми на близько 1,4 мільярда доларів (1 млрд СПЗ) – його пе-
рерахували одразу після підписання програми.

Другий транш МВФ мав надійти весною 2019 року, однак на той час уряд не виконав 
вимог фонду. Крім цього, розпочалися президентські, а згодом і парламентські вибо-
ри, і через зміну влади МВФ не ухвалював жодних рішень щодо видачі нових траншів. 

Після формування нового уряду Україна почала переговори про нову програму 
МВФ. Зокрема, Україну декілька разів відвідали місії МВФ.

8 етап –  
2019– 

2022 рр.

7 грудня 2019 року Україна та Міжнародний валютний фонд домовилися про початок 
нової програми співпраці, підписавши Staff Level Agreement – попередню згоду, яка оз-
начає намір МВФ укласти кредитну програму з Україною. Загальна сума фінансування 
була запланована в розмірі 5,5 мільярда доларів (4 млрд СПЗ) терміном на 3 роки. 

9 етап –  
2020– 

2021 рр.

У травні 2020 року в умовах невизначеності внаслідок пандемії коронавірусу МВФ 
були змінені підходи до виділення коштів країнам-членам у напрямку допомоги в 
рамках короткострокових інструментів. 

У зв’язку із цим перемовини щодо започаткування нової програми продовжились в 
контексті програми Stand-by.

Після тривалих переговорів і виконання низки попередніх заходів було досягнуто 
згоди з МВФ щодо започаткування нової програми для України – Програми Stand-by 
строком на 18 місяців та загальним обсягом 5 млрд дол. США.

Рішення Ради директорів МВФ щодо схвалення нової 18-ти місячної Програми 
Stand-by та про виділення першого траншу за програмою у розмірі 1,5 млрд СПЗ (2,1 
млрд дол. США) було прийнято 09 червня 2020 року.

Програма Stand-by 2020 зосереджена на ключовому завданні – підтримка макрое-
кономічної та фінансової стабільності і охоплюватиме, серед іншого такі сфери як: 
фіскальна політика; монетарна політика; політика фінансового сектору; енергетична 
політика та антикорупційна політика.

11 червня 2020 року Україною отримано перший транш за Програмою обсягом 2,1 
млрд дол. США, який було спрямовано до Державного бюджету України.

Джерело: [77].

Продовження таблиці 20.1
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Загалом в рамках співробітництва з МВФ Україна отримала 35 млрд дол. США [77].
Кредити, що залучаються від МВФ, використовуються для підтримки курсу національної 

валюти та для фінансування дефіциту платіжного балансу України і покликані пом’якшити 
економічні труднощі у процесі проведення економічних реформ, які дають змогу забезпе-
чити у перспективі економічне зростання в країні. Без проведення програми економічних 
перетворень фінансова підтримка з офіційних джерел не має сенсу, бо в цьому разі позич-
кові кошти використовуватимуться на фінансування лише поточних проблем платіжного 
балансу, які без реформування економіки знову нагромаджуватимуться і перетворювати-
муться у додатковий тягар. Значною мірою завдяки співробітництву з МВФ наша країна 
спромоглася залучити значні кредитні ресурси Світового банку [131, c. 358–359].

20.3. Світовий банк

Світовий банк – це група споріднених організацій, тому досить часто говорять про групу 
Світового банку. До неї входять:

– Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР, саме його інколи називають ско-
рочено Світовим банком);

– Міжнародна асоціація розвитку (МАР);
– Міжнародна фінансова корпорація (МФК);
– Багатостороння агенція гарантування інвестицій (БАГІ);
– Міжнародний центр врегулювання інвестиційних конфліктів (МЦУІК).
Офіційні цілі членів Групи Світового банку – зменшення бідності і підвищення життєвих 

стандартів країн-членів шляхом сприяння економічному розвитку останніх і залучення ре-
сурсів з розвинутих країн до країн, що розвиваються [26, c. 160].

Основна різниця між Світовим банком і МВФ полягає в тому, що МВФ більше концен-
трує свою увагу на питаннях короткострокової фінансової стабільності в країнах, тоді як 
Світовий банк зосереджується переважно на середньо- та довгострокових (за терміном реа-
лізації) проєктах структурних та галузевих перетворень в економіках країн. Ось чому, коли 
йдеться про фінансову стабілізацію в Україні, то це питання насамперед стосується діяль-
ності МВФ. Коли ж мова йде про структурні і галузеві реформи, то тут на перший план серед 
міжнародних фінансових організацій постає Світовий банк, який концентрує свою увагу на 
перетвореннях на мікрорівні, на питаннях приватизації, дерегуляції галузевих перетворень, 
сприяє реформуванню енергетичної галузі, сільського господарства, соціального сектора 
тощо [26, c. 160].

Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР) на початку своєї діяльності був 
призначений стимулювати приватні інвестиції у західноєвропейських країнах після Другої 
світової війни. МБРР надає довгострокові позички країнам-членам та гарантує кредити, які 
надані цим країнам приватними банками та іншими кредиторами на двосторонній основі. 
Право брати участь у діяльності банку мають тільки члени МВФ. Право голосу в органах 
МБРР визначається розміром внеску до його капіталу. Статутний капітал МБРР формується 
шляхом підписки держав-членів на його акції. Квоти держав у капіталі банку встановлю-
ються на основі квот у МВФ [26, c. 160–161].

Діяльність банку зосереджена на двох сферах – макроекономічна стабілізація та ін-
ституційні зміни. Активніше МБРР діє в інституційній сфері: надає допомогу в здійсненні 
приватизації, зміні форм власності, упровадженні антимонопольних заходів та ін. Позики 
 надаються на 15-20 років, включаючи п’ятирічний термін відстрочення платежів [26, 
c. 167].

МБРР отримує більшість своїх ресурсів завдяки операціям на світових фінансових ринках. 
Банк продає бони та інші гарантії заборгованості пенсійним фондам, страховим компаніям, 
корпораціям, іншим банкам, а також фізичним особам. Певна частина кредитів банку на-
дається на розвиток малорентабельних галузей з високим строком окупності витрат, куди 
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приватний капітал не вкладається: інфраструктура, сільське господарство. Але без розвит-
ку цих галузей неможливе економічне будівництво у країнах, що розвиваються. МБРР бере 
високу плату за кредити – на рівні ринкових умов [26, c. 167].

Міжнародний банк реконструкції та розвитку є основною позиковою організацією. Це 
найбільша установа, що надає позики на розвиток країнам з середнім рівнем доходів, а також 
відіграє роль головного каталізатора щодо фінансування з інших джерел. Позики Світового 
банку є досить привабливим джерелом зовнішнього фінансування як дефіциту державного 
бюджету, так і реформування економіки України. Фінансові умови, на яких Світовий банк 
надає позики Україні, є вигіднішими, ніж більшість інших зовнішніх джерел запозичення, 
доступних для України в даний час [26, c. 167].

 Проєкти МБРР в Україні можна поділити на системні та інвестиційні [131, c. 360].
Системні проєкти призначені для реформування цілих секторів економіки, і гроші за 

ними траншами направляються безпосередньо в Держбюджет України. А потім вже Мінфін 
зі свого бюджету повинен передбачити фінансування зазначеної в проєкті програми – що і є 
основною метою кредитів МБРР [131, c. 360].

За інвестиційними проєктами схема надання коштів МБРР дещо інша. Ще в процесі під-
готовки проєкту визначаються пакети закупівель, які необхідні для його впровадження, 
та джерела фінансування. Потім створена українською стороною робоча група управління 
проєктом (інколи за участю консультантів МБРР) готує тендерну документацію, оскільки 
всі закупівлі робляться за принципом проведення відкритих міжнародних конкурсних тор-
гів [131, c. 360].

Кредити Світового банку є достатньо привабливим джерелом зовнішнього фінансування. 
За класифікацією Світового банку Україна належить до третьої категорії країн (середній 
рівень доходів). Для таких країн строк погашення кредитів становить 17 років з пільговим 
періодом 5 років, протягом яких сплачуються лише відсотки. Ставка відсотка може бути 
фіксованою або плаваючою з прив’язкою до ставки ЛІБОР. Проценти за позиками Світового 
банку, які до цього часу залучені Україною, сплачуються за плаваючою ставкою. З урахуван-
ням загальної маржі Світового банку ставка процентів для України становить близько 6,5% 
річних. Україна стала членом Світового банку 1992-го року [26, c. 161–162]. 

Міжнародна асоціація розвитку (МАР) була створена як філія МБРР у 1960 р. з метою 
зберегти вплив розвинутих західних держав на країни, що розвиваються. МАР надає без-
процентні кредити на строк до 40 років для найменш розвинених країн та до 35 років – для 
інших країн «третього світу». Погашення кредитів починається з 11-го року після початку 
їх використання. МАР надає кредити урядам та приватним організаціям найбідніших країн, 
що розвиваються. Право на отримання таких кредитів мають країни з річним доходом на 
душу населення, що не перевищує 835 дол. США [26, c. 162].

Міжнародна фінансова корпорація (МФК) була організована у 1959 р. за ініціативою 
США з метою заохочування розвитку приватних підприємств у країнах, що розвиваються. 
МФК надає кредити високорентабельним приватним підприємствам без гарантії уряду на 
строк від п’яти до 15 років за умови, що частину акцій компанії-позичальники продають 
МФК. Рівень процентів відповідає процентам, що існують на міжнародних фінансових рин-
ках. Статутний капітал МФК створено з внесків країн-членів, їх розмір пропорційний частці 
їх внесків до МБРР. У МФК беруть участь тільки члени МБРР [26, c. 162].

Багатостороння агенція гарантування інвестицій (БАГІ) здійснює страхування капі-
таловкладень від політичного ризику на випадок експропріації, війни, зриву контрактів. 
Заснована у 1988 році. Гарантії надаються тільки інвесторам із країн-членів БАГІ. Строк га-
рантії: від 3-х до 15–20 років. Основна вимога надання гарантій: інвестор повинен не бути 
резидентом країни до якої спрямовується інвестиції; хоча інвестицію можна призначати 
для будь-якої країни, навіть такої, що не входить до БАГІ. Нараховує 181 члена. Україна ста-
ла членом БАГІ з 1994 року [26, c. 162]. 
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Міжнародний центр урегулювання інвестиційних конфліктів (МЦУІК) заснований в 
1966 р. для сприяння припливу міжнародних інвестицій шляхом створення умов для при-
пинення й урегулювання спорів між урядами та іноземними інвесторами [26, c. 162]. Станом 
на березень 2020 р. нараховував 154 члени (153 країни і територія Косово). Україна є чле-
ном цієї інституції з 2000 р. Ще 9 країн підписали Конвенцію про МЦУІС, але з різних причин 
до цього часу її не ратифікували.

20.4. Регіональні міжнародні кредитно-фінансові інституції

Регіональні міжнародні кредитно-фінансові інституції мають схожі цілі – це розвиток 
економіки, економічного співробітництва та інтеграції у регіоні. У них однотипний поря-
док формування пасивів, однакова форма правління, ідентичні об’єкти кредитування – пе-
реважно інфраструктура, сільське господарство, добувна промисловість. Усі вони видають 
кредити лише країнам-членам. Поява цих інституцій пов’язана із прискоренням у 60-ті 
роки розпаду світової колоніальної системи, з поширенням регіонального співробітництва 
та економічної інтеграції країн, що розвиваються. До найвідоміших регіональних міжна-
родних кредитно-фінансових установ передусім відносять Банк міжнародних розрахунків 
(БМР), Міжамериканський банк розвитку (МаБР), Африканський банк розвитку (АфБР), Азі-
атський банк розвитку (АзБР), Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР), Євро-
пейський інвестиційний банк (ЄІБ) [131, c. 361–362].

Міжамериканський банк розвитку (МаБР) був заснований у 1959 р. як інвестиційна 
інституція для фінансування країн Латинської Америки. Членами його є 27 країн американ-
ського регіону та 17 нерегіональних країн-членів. Більшість голосів у МаБР належить США 
та іншим західним країнам. Штаб-квартира банку міститься у Вашингтоні. Найвищим орга-
ном є рада керуючих, в яку кожна країна направляє свого представника [26, c. 163].

Ресурси банку формуються з внесків країн-членів та позичених коштів, що мобілізовані 
на ринках позичкових капіталів. Банк надає кредити урядам та під їх гарантію приватним 
підприємствам на звичайних і пільгових умовах, а також гарантії по урядових кредитах. 
Найбільший обсяг кредитів банк надав Аргентині, Бразилії та Мексиці. Ці країни займають 
три перші місця за обсягом паїв, а їх середній дохід на душу населення на 20% вищий від 
загального показника по континенту. Банк організований у формі акціонерного товариства 
з капіталом 850 млн дол. Поряд із акціонерним капіталом він має у своєму розпорядженні 
групу фондів, що входять до нього. Ці установи перебувають під технічним керівництвом 
банку [26, c. 163].

Кредити, що надає МаБР, поділяються на звичайні та пільгові [26, c. 163].
Звичайні кредити надають для фінансування рентабельних проєктів, тому їх умови 

більш жорсткі, ніж у пільгових позик. Строк погашення звичайних позик – від 7 до 20 
років [26, c. 163].

Джерелом пільгових кредитів є спецфонди, за рахунок яких фінансуються проєкти, що 
є особливо важливими з соціальної точки зору, але нерентабельні або малорентабельні з фі-
нансового погляду. За цими позиками беруться знижені відсотки (2–4% річних). Строк 
погашення позик – 15–40 років [26, c. 163].

Африканський банк розвитку (АфБР) почав операції 1 липня 1966 р., хоча Угоду про 
його заснування було підписано міністрами фінансів 23 незалежних африканських кра-
їн-співзасновників ще у 1964 р. До 1983 р. банк існував виключно як панафриканська орга-
нізація. Це відрізняло його від аналогічних інституцій інших регіонів, що розвиваються. У 
1978 р. на сесії ради керуючих АфБР було прийнято рішення про залучення до банку неаф-
риканських країн з метою збільшення статутного капіталу, але за умови, що їм належатиме 
не більше як 1/3 загальної суми статутного капіталу, керівництво залишатиметься в руках 
регіональних членів, а кредити надаватимуться тільки країнам африканського континенту. 
Ці умови ставилися з метою збереження африканського характеру банку [131, c. 362].



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

292

Членами АфБР є 50 незалежних африканських держав і 25 нерегіональних членів. Ре-
сурси АфБР складаються із внесків країн-членів та позичених коштів. Статутний капітал 
банку визначений у розрахункових одиницях банку (РОБ), які за курсом еквівалентні СДР. 
Це дає змогу не перераховувати вартість акцій після чергової зміни курсу долара. Креди-
ти надаються за бажанням боржників у вільно конвертованій або в національній валюті. 
Вони використовуються на оплату інвалютної вартості проєкту та звичайно покривають 
від 40 до 80% його загальної вартості. Інша частина фінансується урядом, приватними або 
міжнародними організаціями. АфБР може надавати кредити як урядовим організаціям, так 
і приватним фірмам країн-членів. При цьому банк не потребує попередніх гарантій уряду 
країни-позичальника [131, c. 362–363]. 

Строки погашення та рівень процента залежать від рентабельності проєкту, його важли-
вості для розвитку африканської економіки та ін. Строки надання кредитів – від 5 до 25 
років, у тому числі пільговий період становить від 1 до 6 років. Банк використовує два 
рівні процентних ставок [131, c. 363].

Один, вищий – за кредитами, що надаються для промислових об’єктів та інших підпри-
ємств зі швидкою окупністю. Процентна ставка у цьому разі збігається з ринковою. 
Інша, нижча, стягується за кредитами на здійснення проєктів розвитку сільсько-
господарського виробництва, зв’язку, електроенергетики та ін. Крім процентів, банк 
утримує комісійні: установлену комісію в розмірі 1% річних та комісію 0,75% річних 
з невикористаної частини позики [131, c. 363].

Головна проблема банку – нестача фінансових ресурсів. З метою їх поповнення у 1972 р. 
було створено Африканський фонд розвитку (АФР). Незважаючи на те, що частка капіталу 
АфБР у фонді становить лише 2,8%, йому належить 50% голосів. Голоси між іншими члена-
ми розподіляються пропорційно їх частці у капіталі Фонду [131, c. 363].

Азіатський банк розвитку (АзБР) розпочав свої операції з 1968 р. після ратифікації Уго-
ди про створення АзБР 15 країнами-співзасновницями. Його членами є країни азіатсько-ти-
хоокеанського регіону, а також США, Канада та 13 західноєвропейських країн. У 1986 р. до 
членів АзБР вступила КНР. Згідно зі статутом регіональним членам має належати провідне 
місце у капіталі та у керівництві цією інституцією. Можливість пайовиків впливати на ді-
яльність банку визначається їх участю у статутному капіталі. Згідно зі статутом питома вага 
будь-якої країни-члена у капіталі банку не повинна перевищувати 0,5% її ВНП [26, c. 164].

АзБР так само, як і інші банки розвитку, кредитує лише частину проєкту, а в іншій частині 
надає гарантії за позиками з інших джерел або залучає кредиторів шляхом укладання угоди про 
співфінансування. Проценти за позиками встановлюються, як правило, на рівні ставок приват-
них ринків капіталів. Для деяких країн надаються пільги. Строк погашення кредитів від 10 до 
30 років, за пільговими – до 40 років. Більшу частку позик (понад 60%) банк надає на розвиток 
інфраструктури, що створює умови для припливу приватного іноземного капіталу [26, c. 165].

Найбільший обсяг кредитів АзБР надав п’яти країнам: Індонезії, Південній Кореї, Філіп-
пінам, Пакистану, Таїланду.

Існують також інші регіональні і субрегіональні банки та фонди розвитку. Найвідоміші з 
них [26, c. 165]:

1. Центральноамериканський банк економічної інтеграції, Гондурас.
2. Карибський Банк Розвитку, Барбадос.
3. Андська Корпорація розвитку, Венесуела.
4. Ісламський Банк Розвитку, Саудівська Аравія
5. Фонд ОПЕК з Міжнародного співробітництва, Австрія.
6. Арабський Банк Економічного Розвитку Африки, Судан.
7. Арабський Фонд Економічного та соціального розвитку, Кувейт та ін.
У межах Європейського економічного співробітництва діють кілька регіональних між-

народних валютно-кредитних установ – Європейський інвестиційний банк (ЄІБ), Європей-
ський фонд валютного співробітництва (ЄФВС) та ін. [131, c. 364].
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Європейський інвестиційний банк (ЄІБ) було засновано у 1958 р. країнами-членами 
ЄЄ. Цілями створення Банку проголошувалося довгострокове (20–25 років) фінансування 
слабо розвинутих регіонів, здійснення спільних проєктів країн-учасниць та ін. Банк очолює 
рада керуючих, до складу якої входять міністри фінансів країн-учасниць та Директорат. Ні-
меччина, Франція, Англія та Італія мають найбільшу питому вагу у статутному капіталі бан-
ку, який становить приблизно 15 млрд євро. ЄІБ може залучати кошти на європейському 
та міжнародному ринках капіталів за рахунок емісії облігацій. Основні напрями вкладення 
коштів – розвиток енергетики, транспорту, телекомунікацій. Як правило, кошти ЄІБ допов-
нюють кошти, що вкладені позичальниками у проєкт. Кредит може покривати не більш як 
50% вартості проєкту [131, c. 364].

Для сприяння країнам Центральної та Східної Європи у становленні ринкової економіки 
європейськими країнами було створено у 1991 р. Європейський банк реконструкції та 
розвитку [26, c. 165].

Країнами Чорноморського басейну (Азербайджаном, Албанією, Болгарією, Вірменією, 
Грецією, Молдовою, Росією, Румунією, Туреччиною та Україною) засновано Чорноморський 
банк торгівлі та розвитку (ЧБТР) – регіональний багатонаціональний банк зі статутним 
капіталом 1 млрд СПЗ. Угода про його створення була підписана цими країнами 30 черв-
ня 1994 р. у м. Тбілісі (Грузія). Відповідно до цієї Угоди ЧБТР мав почати діяльність у 1995 
р.  Однак через брак коштів у країн-учасниць та політичну нестабільність активні перего-
вори та процес ратифікації угоди країнами-учасницями розпочалися лише у 1996 р. [26,  
c. 165–166].

Операційну діяльність розпочато лише з 1 червня 1999 р. Штаб-квартира банку розта-
шована у Салоніках (Греція). Внесок України до статутного фонду ЧБТР – 10%, що стано-
вить 13,5 млн СПЗ (18,15 млн дол США). ЧБТР створено з метою поглиблення інтеграції та 
зміцнення зв’язків між країнами Чорноморського економічного співробітництва (ЧЕС) [26, 
c. 166].

Пріоритетними для банку є питання, що стосуються транспортних сполучень (морських 
та сухопутних), енергетики, сільського господарства, торгівлі тощо. Банк пропонує країнам 
ЧЕС технічну й консультативну допомогу у виробленні ефективної економічної політики, 
засновує спеціальні фонди, сприяє інвестуванню в економічні та соціальні проєкти, надає 
гарантії та бере участь у гарантіях і фінансових структурах державного й приватного сек-
торів, поглиблює співпрацю міжнародних фінансових установ розвитку з національними 
агенціями фінансів і розвитку країн-учасниць тощо [26, c. 166].

Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) є регіональним міжнародним 
банком, що розпочав свою діяльність у 1991 р. Банк було створено зі спеціальною метою 
– сприяти переходу до відкритої економіки, орієнтованої на ринок, та розвитку приватної 
підприємницької діяльності у країнах Центральної і Східної Європи та країнах – колишніх 
республіках СРСР. Відповідно до Угоди про створення ЄБРР він діє тільки в тих країнах, які 
дотримуються принципів багатопартійної демократії, плюралізму і ринкової економіки і за-
проваджують їх у життя. Дотримання цих принципів ретельно контролюється Банком [131, 
c. 365].

Банк розташований у Лондоні, має статус міжнародної фінансової установи. Акціонерами 
Банку є 64 держави, Європейська комісія та Європейський інвестиційний банк. Статутний 
капітал банку становить 30 млрд євро. Кожна країна-член представлена у Раді керуючих та 
Раді директорів Банку. В Україні ЄБРР має дипломатичний статус і статус привілейованого 
кредитора. Тобто кредити ЄБРР виключаються із суми державного боргу при його реструк-
туризації [131, c. 365].

Головною особливістю ЄБРР, що відрізняє його від інших банків розвитку, є підтримка 
ним саме приватної підприємницької ініціативи. У цьому положенні виявляється сутність 
діяльності ЄБРР, яка проголошує, що не менше 60% загального обсягу фінансування Банку 
повинно спрямовуватися до приватного сектора [131, c. 365]. 
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Банк діє у країнах-операціях, число яких становить 26 (країною-операцією заведено на-
зивати ту країну, що є членом ЄБРР і в якій останній здійснює свою діяльність). З метою 
координації діяльності на місцях ЄБРР відкрив 28 представництв у всіх своїх країнах-опера-
ціях, за винятком однієї (Вірменія). Ці представництва беруть участь у процесі розроблення 
нових проєктів і виконанні затверджених, тісно співпрацюючи з місцевими організаціями 
[26, c. 167].

У сучасних умовах організаційна структура Банку дещо трансформується, що виявля-
ється в посиленні діяльності на місцях. Така децентралізація, на думку керівництва Банку, 
дасть змогу ефективніше реагувати на зміни ринкової кон’юнктури й удосконалювати кри-
терії прийняття рішень. Представництва поєднуються у територіальні відділи. Україна, ра-
зом із Румунією, Боснією і Герцеговиною та Хорватією, входить до складу групи Південної і 
Східної Європи. Діяльністю територіальних груп керує Банківський департамент [26, c. 167].

Усі повноваження щодо управління ЄБРР покладені на Раду керуючих на чолі з Головою 
і двома заступниками. Вона складається з міністрів фінансів або керуючих центральними 
банками країн-учасниць і представників від ЄЄ і ЄІБ. Рада керуючих делегує ряд своїх по-
вноважень Раді директорів, яка відповідає за поточну діяльність Банку. До Ради директо-
рів входять Президент, три віце-президенти і 23 директори. Кожен віце-президент коорди-
нує діяльність тієї чи іншої територіальної групи. Збори акціонерів проводяться щорічно у 
квітні-травні почергово у Лондоні (у непарні роки) та в одній із країн-членів банку (у парні 
роки). Сьомі щорічні збори (1998 р.) відбулися у Києві [26, c. 167].

Свою діяльність Банк будує за стратегією керованого зростання, на основі жорсткого до-
тримання здорових банківських принципів.

Функціями ЄБРР, що визначають пріоритети його діяльності, є:
– сприяння переходу до ринкової економіки та оцінка впливу своїх проєктів на процес 

переходу країн на ринкові умови господарювання;
– підтримка приватної підприємницької ініціативи;
– заохочення спільного фінансування проєктів та залучення прямих іноземних інвести-

цій у приватний та державний сектори;
– мобілізація внутрішнього та зовнішнього капіталу;
– допомога в діяльності інших інституцій [131, c. 366].
ЄБРР співпрацює з багатьма міжнародними інституціями, і насамперед із Групою Світо-

вого банку (СБ).
ЄБРР здійснює як пряме, так і опосередковане фінансування. Пряме – це фінансування 

безпосередньо Банком, фінансуються великі за обсягом інвестиції або інфраструктурні про-
єкти як приватні, так і за участі місцевої або центральної влади. Опосередковане фінансу-
вання відбувається через фінансових посередників (місцеві банки або інвестиційні фонди) 
[131, c. 366].

Залежно від порядку фінансування ЄБРР використовує різноманітні фінансові інстру-
менти.

До інструментів прямого фінансування ЄБРР належать [26, c. 168]:
1. Кредити. Надаються на конкретні потреби з урахуванням кредито- і платоспроможно-

сті позичальника. Кредитний ризик або повністю бере на себе Банк, або частково синдицію-
ється. Кредит може бути забезпечений майном позичальника або пов’язаний з акціонерним 
капіталом. Мінімальна сума прямих кредитів, що надаються ЄБРР, становить 5 млн євро, 
хоча за певних умов сума може бути скоригована – зменшена або збільшена. Середня сума 
таких кредитів дорівнює близько 22 млн євро, строк кредитів – у середньому 5–10 років.

2. Інвестиції в акціонерний капітал. Банк купує субконтрольні пакети акцій, а також 
гарантує розміщення випуску акцій. При прямому вкладанні в акціонерний капітал Банк 
дуже часто назначає свого представника у спостережний комітет для забезпечення прозо-
рості внутрішнього управління, підзвітності керівництва і розробляє чітку стратегію реалі-
зації свого пакета акцій.
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3. Гарантії ЄБРР допомагають позичальникам в отриманні доступу до фінансування і 
розподілу ризиків відповідно до побажань ЄБРР і його партнерів з фінансування. Гарантії на 
експортні кредити і роздрібні банківські послуги він не надає.

Опосередковане фінансування застосовується для надання незначних за обсягом кре-
дитів. Інструментами його є [26, c. 168–169]:

1. Кредитні лінії ЄБРР середньо- і довгострокового характеру фінансовим посередни-
кам, якими є місцеві банки, для задоволення внутрішнього попиту на кредити на умовах 
ЄБРР.

2. Інвестиції в приватні акціонерні капітали здійснюються банком шляхом підписки 
на звичайні і привілейовані акції, або в інших формах.

Об’єктом вкладень є, як правило, капітали інвестиційних фондів, які надалі самі вклада-
ють ці кошти у приватні середні компанії, або в капітали банків з метою підтримки і розвит-
ку фінансового сектора.

3. Програми розвитку банків. ЄБРР намагається допомогти місцевим банкам набути на-
дійної репутації, яка б допомогла їм працювати на міжнародних фінансових ринках, мати 
доступ до інвестиційних ресурсів. ЄБРР може виступати у ролі гаранта. Здійснює програму 
різноманітної технічної допомоги банкам.

4. Співфінансування. Частка інвестицій ЄБРР у проєктах приватного сектора, як прави-
ло, обмежується 35%. Саме тому Банк виступає у ролі каталізатора залучення інших інвес-
торів.

Основними партнерами ЄБРР у співфінансуванні виступають:
▪ комерційні банки – шляхом участі у кредитах ЄБРР, перевідступлення прав, боргових 

зобов’язань, паралельних кредитів і кредитних ліній;
▪ офіційні партнерські установи – державні організації і фінансові установи, спеціаль-

но створювані на основі міжурядових угод;
▪ експортно-кредитні агенції – на основі прямого фінансування експортно-кредитних 

та інвестиційно-страхових гарантій;
▪ міжнародні фінансові установи – кредитування економічної і соціальної інфраструк-

тур у приватному секторі й кредити під державну гарантію на здійснення великих проєктів 
[131, c. 367].

Україна вступила до ЄБРР у 1992 р. Мале та середнє підприємництво в нашій країні 
поки що розвинуте недостатньо, і міжнародне співробітництво з Банком максимально спря-
моване на сприяння розвитку цього перспективного сектора економіки. Після вступу Укра-
їни до ЄБРР їй було відкрито кредитну лінію ЄС на суму 130 млн екю, яку практично відразу 
було використано [131, c. 367].

Пріоритетами діяльності ЄБРР в Україні на сьогодні є:
– підтримка та розвиток приватного сектора;
– зміцнення позицій фінансового сектора;
– сприяння та допомога в реструктуризації та модернізації сектора енергетики;
– розвиток малих та середніх підприємств (МСП);
– сприяння реконструкції та реформам ключових секторів інфраструктури, а саме: секто-

рів транспорту, телекомунікацій та комунальних послуг;
– підтримка підвищення ядерної безпеки [131, c. 367].
Найстарішою кредитною інституцією регіонального типу є Банк міжнародних розра-

хунків (БМР). Банк було засновано у ході реалізації плану Юнга після Першої світової війни 
20 січня 1930 р. відповідно до міжурядових угод. Основна мета його створення полягала у 
врегулюванні проблем платежів Німеччини [26, c. 169].

Засновниками БМР стали група із шести центральних банків (Бельгії, Великобританії, 
 Німеччини, Італії, Франції та Японії) і група банків США на чолі з Банкірським домом Морга-
на. За згодою сторін Банк був розташований у Швейцарії, яка надала йому Установчу хартію, 
але його діяльність регулюється міжнародним правом. Нова міжнародна організація повин-
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на була сприяти співробітництву центральних банків країн-учасниць і надавати додаткові 
можливості щодо здійснення міжнародних фінансових операцій. БМР розпочав свою діяль-
ність 17 травня 1930 р. у Базелі. До 1932 р. його учасниками стали ще 19 країн Європи [26, 
c. 169].

Банк міжнародних розрахунків незмінно залишається центральною банківською уста-
новою на світовій арені. Він належить центральним банкам країн-членів, контролюється 
ними, надає чимало суто спеціалізованих послуг центральним банкам як членам БМР, так і 
іншим центральним банкам [26, c. 169].

Одна з основних цілей міжнародної діяльності Банку полягає в зміцненні міжнародної 
фінансової стабільності. Це визначає місце і роль банку в системі міжнародних відносин: 
БМР є місцем зустрічі представників центральних банків; є банком центральних банків 
– зберігає їх депозити, які становлять значну частку світових валютних резервів, здійснює 
розрахунки між ними на кліринговій основі; є агентом або довіреною особою з різноманіт-
них міжнародних фінансових домовленостей [26, c. 170].

У 2020 році членами БМР були 63 центральних банки країн Європи, Азії, Африки та США, 
ряд країн очікують рішення щодо включення їх до БМР. 

 За правовим статусом БМР є компанією з обмеженою відповідальністю, що має випу-
щений акціонерний капітал. На капітал Банку кожна країна-учасниця в межах свого внеску 
може здійснити або пряму підписку на акції або продаж їх на відкритому валютному ринку. 
Усі акції мають рівні права на отримання щорічних дивідендів. БМР використовує золотий 
франк виключно як розрахункову одиницю при складанні балансових звітів. Виражені у до-
ларах активи і пасиви конвертуються у золоті франки за фіксованим курсом 208 дол. США 
за унцію чистого золота (1 золотий франк = 1,94 дол. США), а інші валюти переводяться у 
золоті франки на основі їх ринкових курсів відносно долара [131, c. 368].

Адміністративна структура БМР має три органи: загальні збори акціонерів, рада дирек-
торів і правління. До складу Ради директорів входять шість керуючих центральних банків. 
Сьогодні членами ради директорів є керуючі центральних банків Бельгії, Німеччини, Італії, 
Великобританії, Франції і голова Ради керуючих ФРС США. Положення Статуту передбачає 
вибір у Раду ще не більше дев’яти керуючих інших центральних банків-членів. Зараз ви-
браними членами є Канада, Нідерланди, Швейцарія, Швеція та Японія. Із числа членів Ради 
директорів обирається голова і призначається президент банку [131, c. 368].

БМР виконує цілий ряд функцій. Зокрема він:
– здійснює широке коло банківських операцій з метою сприяння центральним банкам в 

управлінні їх валютними резервами, тобто БМР є банком центральних банків;
– слугує форумом (організатором) міжнародного грошово-кредитного і валютного спів-

робітництва, у рамках якого періодично зустрічаються керівники центральних банків;
– виступає інформаційно-дослідним центром з питань грошово-кредитних та валют-

но-фінансових відносин;
– виконує функції агента та довіреної особи з виконання міжнародних фінансових угод, у 

тому числі до 1994 р. у рамках ЄС [26, c. 170].
Як банк центральних банків БМР виконує важливу функцію координатора діяльності цих 

банків. Водночас не тільки центральні банки-акціонери, а й інші центральні банки (близь-
ко 120), а також різноманітні міжнародні фінансові установи використовують БМР як банк. 
Крім здійснення взаємних міжнародних розрахунків, він надає усілякі фінансові послуги 
щодо управління зовнішніми резервами центральних банків [26, c. 170–171].

Крім того, БМР приймає від центральних банків короткострокові вклади (до трьох міся-
ців) в іноземній валюті або золоті. Із цими коштами БМР виконує такі операції:

– операції з валютою і цінними паперами (в основному короткострокові державні цінні 
папери);

– депозитно-позичкові операції (надає центральним банкам забезпечені золотом або де-
позитами кредити, іноді надає незабезпечені (резервні) кредити на надто короткі строки);
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– приймання урядових вкладів за особливими угодами (БМР не дозволено надавати кре-
дити урядам або відкривати їм поточні рахунки);

– інвестиційні послуги управління портфелем цінних паперів;
– операції з купівлі-продажу і зберігання золота;
– інші послуги на світових ринках як агента або кореспондента центральних банків (про-

міжне фінансування) [26, c. 171].
БМР – це своєрідний форум, що сприяє міжнародному співробітництву банків. Він регу-

лярно організовує у себе зустрічі (Базельські зустрічі) представників центральних банків 
країн-членів та інших центральних банків, співпрацює з Групою десяти. Головна мета цих 
зустрічей – досягнення високого ступеня взаєморозуміння з питань грошово-кредитного 
й економічного характеру, функціонування світової валютної системи тощо. БМР створює 
можливості для роботи різноманітних комітетів (як постійних, так і спеціальних), що вивча-
ють і обговорюють конкретні питання: проблеми міжнародної заборгованості; упроваджен-
ня фінансових інновацій, удосконалення фінансових інструментів, структури фінансових 
ринків, банківського нагляду, забезпечення ефективності і стабільності систем внутрішніх і 
міжнародних платежів і розрахунків тощо [26, c. 171].

Під егідою БМР і за його підтримки працюють три комітети з розроблення та пого-
дження нормативних банківських стандартів:

1. Базельський комітет з банківського нагляду – розробляє мінімальні принципи 
ефективного банківського нагляду;

2. Базельський комітет з систем платежів і розрахунків – здійснює нагляд за міжна-
родними розрахунками і розробляє нові механізми міжнародних розрахунків. Найбільш 
значущими є його рекомендації щодо розрахунків за фінансовими деривативами, урахуван-
ня системних ризиків тощо;

3. Постійний комітет з євровалют – вивчає і надає рекомендації щодо удосконалення 
банківського регулювання ринку євровалют [131, c. 370].

За роки свого існування БМР перетворився на провідний інформаційно-дослідницький 
центр з монетарних і фінансових проблем. Він збирає і публікує інформацію про стан на 
міжнародному ринку банківських і фінансових послуг. Дослідження банку мають приклад-
ний характер. БМР готує міжбанківську базу даних, доступ до якої мають центральні банки. 
Вона містить інформацію про діяльність центральних банків на зовнішніх валютних ринках 
та про стан цих ринків [26, c. 171–172].

БМР своєю діяльністю сприяє виконанню міжнародних фінансових угод, надаючи з цією 
метою посередницькі і довірчі послуги. При цьому він діє як фіскальний агент або банк-де-
позитарій з міжнародних угод про позики. Так, БМР виконував роль агента приватної систе-
ми клірингових платежів і розрахунків в екю при Банківській асоціації екю (БАЕ). Нині він є 
агентом щодо клірингових платежів у євро. Крім того, Банк може виконувати інші різнома-
нітні функції, наприклад агента з гарантування повернення боргу [131, c. 370].

Україна не є учасником БМР. Але Національний банк України розглядає можливості щодо 
організації співробітництва з БМР. Адже Банк міжнародних розрахунків є великою світовою 
організацією, яка сприяє міжнародному валютно-кредитному співробітництву, є банком 
центральних банків.

Список основних міжнародних організацій, членом яких є Україна, наведений нижче 
(табл. 20.2).
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Таблиця 20.2
Список основних міжнародних організацій, членом яких є Україна 

Назва організації Приєднання України
Організація Об’єднаних Націй 24 жовтня 1945 р.
Європейська економічна комісія ООН 28 березня 1947 р.
Співдружність Незалежних Держав 8 грудня 1991 р.
Європейський банк реконструкції та розвитку 13 квітня 1992 р.
Міжнародний валютний фонд 3 вересня 1992 р.

Група 
Світово-
го 
банку

Міжнародний банк реконструкції та розвитку 3 вересня 1992 р.
Міжнародна фінансова корпорація 1993 р.
Багатостороння агенція з гарантій інвестицій 1994 р.
Міжнародний центр з урегулювання інвестиційних спорів 7 липня 2000 р.
Міжнародна асоціація розвитку 27 травня 2004 р.

Партнерство заради миру 8 лютого 1994 р.
Організація з безпеки і співробітництва в Європі 1 січня 1995 р.
Рада Європи 9 листопада 1995 р.
Центральноєвропейська ініціатива 31 травня 1996 р.
Рада євроатлантичного партнерства 29 травня 1997 р.
ГУАМ – Організація за демократію та економічний розвиток 10 жовтня 1997 р.
Чорноморський банк торгівлі та розвитку 1998 р.
Організація чорноморського економічного співробітництва 1 травня 1999 р.
Чорноморська військово-морська група 2 квітня 2001 р.
ЄврАзЕС травень 2002 р.
Єдиний економічний простір 19 вересня 2003 р.
Європейське енергетичне співтовариство 17 листопада 2006 р.
Світова організація торгівлі 16 травня 2008 р.

Джерело: за даними Міністерства закордонних справ України

В цілому можна підсумувати, що поглиблення співробітництва України з міжнародни-
ми фінансово-кредитними установами є важливою передумовою забезпечення стабільного 
економічного розвитку нашої держави в умовах глобалізаційних процесів та зміцнення між-
державних фінансових відносин.
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ТЕСТОВІ ЗАВДАННЯ  
ДЛЯ САМОСТІЙНОЇ РОБОТИ СТУДЕНТІВ

1. В економічній теорії виділяють такі концепції походження грошей:
а) трансакційну;
б) раціоналістичну;
в) еволюційну;
г) монетаристську.

2. Представники еволюційної концепції походження грошей:
а) Л. Пігу;
б) І. Фішер;
в) А. Сміт;
г) Арістотель;
д) К. Маркс;
е) П. Самуельсон;
є) Дж. Рікардо.

3. Яке з тверджень правильне:
а) гроші – це кристалізація мінової вартості;
б) гроші – загальний товар-еквівалент;
в) гроші – продукт згоди людей;
г) гроші – знак обміну;
д) гроші – все вищеназване?

4. Ліквідність – це:
а) здатність грошей брати участь у негайній купівлі товарів (робіт, послуг);
б) можливість грошей бути засобом платежу;
в) можливість грошей бути засобом накопичення.

5. Формами вартості грошей є:
а) грошова;
б) загальна;
в) проста;
г) розгорнута;
д) еквівалентна;
е) повна.

6. Що таке кредитні гроші:
а) гроші, випущені державою для покриття своїх потреб, що фінансуються з
бюджету;
б) будь-які неповноцінні гроші;
в) гроші, що виникають як заміщення майнових боргових зобов’язань приватних осіб і 

держави;
г) гроші, що емітуються банками для фінансування бюджетного дефіциту?
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7. До кредитних грошей належать:
а) кредитні картки;
б) вексель;
в) електронні гроші;
г) чек;
д) банкнота;
е) дебетові картки.

8. Гроші мають всезагальну здатність до обміну тому, що:
a) вони є кристалізацією мінової вартості, всезагальним втіленням багатства й людської 

праці;
б) ринок наперед сприймає їх як загальну цінність, бажану для будь-якого суб’єкта;
в) вони виготовлені зі специфічного матеріалу.

9. До електронних грошей належать:
а) казначейські білети;
б) банкноти;
в) кредитні картки;
г) картки для банкоматів;
д) чеки;
е) дебетові картки.

10. Купівельна спроможність грошей:
а) піднімається із зростанням цін;
б) може підвищуватись і знижуватися;
в) зростає з часом;
г) залишається постійною.

11. Форма обміну через посередництво товару-еквівалента внаслідок розвитку 
міжрегіональних торговельних зв’язків з маси регіональних товарів форма обміну) 
трансформувалася в грошову, коли:

a) еквівалентів виокремлювався еквівалент, що обслуговував обмін на великій території;
б) роль еквівалента від товарів першої необхідності (зерно, худоба сіль, тощо) перейшла 

до товарів, що такими не були (перли, хутра тощо);
в) роль товару-еквівалента стали виконувати метали.

12. Функції міри вартості й засобу обігу є двома провідними функціями грошей, 
тому що:

a) гроші історично почали функціонувати з виконання саме цих функцій;
б) інші функції є похідними від цих двох функцій;
в) саме в цих двох функціях гроші обслуговують більшу частину економічного обороту.

13. Функціями грошей є:
а) розподіл вартості;
б) засіб нагромадження;
в) засіб обігу;
г) надання грошової інформації;
д) міра вартості;
е) засіб платежу;
є) девальвація;
ж) світові гроші.
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14. У якій функції гроші обслуговують процес ціноутворення:
а) засобу обігу;
б) міри вартості;
в) засобу нагромадження;
г) засобу платежу?

15. Що таке грошова функція:
a) певний обов’язок, який виконують гроші, обслуговуючи рух вартості в процесі відтво-

рення;
б) специфічна зовнішня відмінність грошей у товарному світі;
в) здатність грошей без додаткових витрат у будь-який час обмінюватися на будь-яке 

благо?

16. Світові гроші виконують такі функції:
а) міжнародного засобу нагромадження;
б) міжнародного платіжного засобу;
в) загального втілення суспільного багатства;
г) забезпечують безперервність виробництва в країні;
д) міжнародного купівельного засобу;
е) міжнародного засобу обігу.

17. Визначити, які гроші перебувають в обігу в Україні в сучасних умовах:
а) повноцінні;
б) неповноцінні;
в) паперово-кредитні;
г) електронні.

18. Гроші це:
а) складна економічна категорія, одне з найдавніших явищ у житті суспільства, відігра-

ють важливу роль у його економічному і соціальному розвитку;
б) загальний еквівалент для всіх інших товарів, тобто вони слугують засобом вираження 

вартості товарів;
в) специфічний товар, тому що грошам на відміну від інших товарів притаманна абсо-

лютна ліквідність.

19. За своїм місцем у товарному виробництві й обміні гроші – це специфічний товар, 
що має властивість обмінюватися на будь-який інший товар, тобто є загальним екві-
валентом:

а) так;
б) ні.

20. Закріплення ролі грошей за золотом відбулося коли:
а) ринок виявляв потребу в грошах; висував певні вимоги до грошового товару; стихійно 

висував на цю роль один з найбільш ходових товарів, який здатний до виконання функцій 
грошей;

б) держава бере на себе зобов’язання надавати грошам точно визначену форму (моне-
та); встановлює контроль за їх творенням: карбування, фіксація проби металу; запроваджує 
контроль за повноцінністю грошей.
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21. Аргументами об’єктивності появи грошей є:
а) саме ринок спричиняє об’єктивну потребу в грошах, з якою держава повинна рахува-

тися;
б) ринок висуває жорсткі вимоги до носія грошових функцій і держава повинна вибрати 

носія, який здатний найповніше задовольнити ці вимоги;
в) кількість грошей в обігу визначається об’єктивними закономірностями, які повинні 

враховуватися в її регулятивних діях.

22. Роль держави у творенні грошей:
а) визначальна;
б) не визначальна;
в) коригувальна.

23. Гроші як гроші реалізують себе через:
а) обслуговування товарного обігу Т–Г–Т, гроші відіграють роль посередника при купів-

лі-продажу товарів;
б) забезпечення реалізації отриманого доходу (зарплати, пенсії, дивіденди тощо);
в) через функції міри вартості та засобу обігу.

24. Гроші як капітал реалізують себе через:
а) обіг капіталу Г–Т–Г;
б) одержання нової вартості, більшої за авансовану;
в) грошовий ринок, що дає власнику грошей додатковий дохід у вигляді процента;
г) через функції засобу платежу і нагромадження.

25. Державний орган, що здійснює грошово-кредитне і валютне регулювання:
а) Міністерство фінансів;
б) Державне казначейство;
в) національний банк.

26. Якщо паперових грошей більше, то вони знецінюються, це явище називається:
а) дефляцією;
б) інфляцією;
в) стагфляцією.

27. Кредитні гроші – це:
а) гроші, номінальна вартість яких відповідає вартості благородного металу, що в них 

міститься;
б) неповноцінні гроші, які не мають стабільну вартість і називаються криптовалюти;
в) кредитні картки, векселі, чеки.

28. Електронні гроші вперше з’явилися у:
а) США;
б) Японії;
в) Великобританії.

29. Першими пластикові картки сучасного вигляду стали застосовувати у:
а) Японії;
б) Франції;
в) США.
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30. Чек – це:
а) цінний папір, який засвідчує безумовне грошове зобов’язання боржника сплатити ви-

значену суму грошей його власнику після настання строку;
б) грошовий документ встановленої форми, який містить безумовне письмове розпоря-

дження власника рахунку у кредитній установі виплатити отримувачу визначену суму;
в) розрахунковий документ, що містить вимогу отримувача безпосередньо до платника, 

сплатити суму грошей та доручення платника банку, що його обслуговує, здійснити переказ 
визначеної платником суми грошей зі свого рахунка на рахунок отримувача.

31. Історично першими гроші виконували такі функції:
а) міра вартості і засіб обігу;
б) засіб обігу і засіб платежу;
в) засіб нагромадження і засіб обігу;
г) міра вартості і засіб обігу.

32. При обігу повноцінних грошей масштаб цін:
а) не встановлювався;
б) співпадав з вагою металу, закріпленого за грошовою одиницею;
в) являв собою споживчу вартість грошової одиниці.

33. Функцію грошей як міри вартості виконують:
а) лише повноцінні гроші;
б) лише неповноцінні;
в) паперові та кредитні.

34. Сутність функції грошей як міри вартості полягає в тому, що гроші:
а) є посередником при обміні товарів;
б) є засобом сплати боргових зобов’язань;
в) є засобом виміру вартості всіх інших товарів;

35. Зустрічний рух товарів та грошей відбувається при реалізації функції грошей 
як:

а) міри вартості;
б) засобу платежу;
в) засобу обігу;
г) світових грошей.

36. Зазначте, яку функцію виконують гроші в кожній з наведених нижче ситуацій:
а) при купівлі пральної машини в магазині за готівку;
б) при визначенні тарифів на водопостачання та водовідведення;
в) при розміщенні грошей на строковому банківському депозиті.
г) при купівлі автомобіля з відстрочкою платежу.

37. Розвиток теорії грошей викликаний:
а) необхідністю дослідження ролі грошей для забезпечення ефективного розвитку зов-

нішньоекономічних зв’язків ;
б) необхідністю дослідження причин переходу від повноцінних грошей до знаків вартості;
в) необхідністю аналізу впливу грошової маси на рівень цін в умовах появи неповноцін-

них грошей;
г) необхідністю дослідження ролі грошей для забезпечення розширеного відтворення.
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38. Згідно із кількісною теорією грошей рівень цін визначається:
а) стихійно під впливом попиту та пропозиції;
б) залежністю від зміни обсягів золотовалютних запасів держави;
в) масою грошей в обігу;
г) рівнем зайнятості та обсягом витрат держави на подолання безробіття.

39. Прихильники кількісної теорії грошей вважають, що:
а) зростання зайнятості призводить до зростання заробітної плати, але не викликає 

зростання цін;
б) зростання зайнятості не призводить до зростання заробітної плати та росту цін;
в) зростання зайнятості та підвищення заробітної плати супроводжуються зростанням 

цін, а при зменшенні плати праці ціни знижуються;
г) розмір заробітної плати не впливає на рівень зайнятості.

40. Згідно з положеннями кейнсіанської теорії грошей:
а) неприпустимим є зростання грошової маси за рахунок проведення державою жорсткої 

грошово-кредитної політики;
б) держава має приймати активну участь у регулюванні грошової маси, використовувати 

її для стимулюванні зайнятості та ділової активності;
в) процеси ціноутворення є стихійними, держава не повинна втручатися у процес вста-

новлення цін;
г) кількість грошей залежить від золотовалютних запасів держави

41. Кількість грошей в обігу згідно з монетаристською теорією:
а) залежить від розміру золотовалютних запасів держави;
б) не встановлюється стихійно, а формується залежно від економічних потреб держави;
в) залежить від ступеню інтеграції національної економіки у світове господарство;
г) є саморегульованою, роль держави полягає лише у стримуванні зростання грошової 

маси.

42. Заходи, пропоновані кейнсіанцями спрямовані на:
а) підвищення ролі грошей у стимулюванні попиту;
б) стимулювання накопичення грошей;
в) стимулювання пропозиції грошей;
г) обмеження попиту порівняно з пропозицією товарів.

43. Грошовий оборот – це:
а) процес безперервного руху засобів платежу в країні;
б) створення готівкових грошей;
в) створення безготівкових грошей;
г) кругообіг сукупного індивідуального капіталу.

44. Суб’єктами грошового обігу виступають:
а) фінансові посередники;
б) фірми;
в) сімейні господарства;
г) ринок продуктів;
д) уряд;
е) ринок ресурсів.
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45. Вхідні грошові потоки сектора «сімейних господарств»:
а) заощадження;
б) податки:
в) доходи.

46. Вхідні грошові потоки сектора «фірм»:
а) податки;
б) інвестиції:
в) виручка від реалізації;
г) позики.
д) кредити.

47. Грошовий обіг пов’язує такі ринки:
а) продуктів;
б) міжбанківський;
в) інвестиційний;
г) ресурсів;
д) фінансовий;
е) світовий;
є) кредитний.

48. Вхідні потоки сектора «держава»:
а) позики;
б) трансфертні платежі;
в) податки;
г) заробітна плата;
д) заощадження.

49. Агрегат М0 містить:
а) депозити в іноземній валюті;
б) строкові вклади в національній валюті;
в) гроші поза банками;
г) депозити до запитання.

50. Грошовий агрегат М1 визначається за формулою:
a) М0 + поточні рахунки;
б) M2 – строкові депозити;
в) М0 + строкові депозити;
г) немає правильної відповіді.

51. Який з наведених виразів не може бути помилковим:
а) М2 = М3 + М1;
б) М2 < М1;
в) М0 > М1 + М2;
г) М3 > М2?

52. Яке з наведених тверджень неправильне:
а) середня ліквідність М3 менша за М2;
б) у складі М2 є елементи М3;
в) середня ліквідність М2 менша, ніж М1?
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53. Здатність банків збільшувати пропозицію грошей залежить від ставки
банківського відсотка:
а) так;
б) ні;
в) ці процеси не пов’язані між собою.

54. Якщо готівка на руках у населення становить 1000 тис. грн, строкові депозити – 
2000 тис. грн, безготівковий обіг – 3000 тис. грн, готівковий обіг – 4000 тис. грн, кошти 
за трастовими операціями банків – 5000 тис. грн, то М2 становить:

а) 10000 тис. грн;
б) 15000 тис. грн;
в) 5000 тис. грн.

55. Норма обов’язкових резервів:
а) установлюється з метою обмеження грошової маси;
б) запроваджується як захід, що збільшує рентабельність банків;
в) визначається з метою підтримування ліквідності банків.

56. Якщо норма обов’язкових резервів становить 11%, то чо му дорівнює депозит-
ний мультиплікатор:

а) 5;
6) 9,09;
в) 9;
г) 11?

57. Зміна норми банківських резервів найбільше впливає на:
а) споживчі видатки;
б) інвестиції;
в) обсяг експорту;
г) державні видатки.

58. Грошовий мультиплікатор – це:
a) коефіцієнт, який відображає, на скільки одиниць збільшується грошова маса за зміни 

грошової бази на одиницю;
б) коефіцієнт, який відображає, на скільки одиниць змінюється грошова маса
внаслідок зміни політики НБУ в системі норм обов’язкового резервування;
в) коефіцієнт, який показує, на скільки одиниць змінюється ВВП за зміни державного 

бюджету на одиницю.

59. Залучені ресурси комерційного банку становлять 2 млн грн, а норма обов’язко-
вого резерву – 13%. Якими будуть у цьому випадку кредитні ресурси комерційного 
банку:

a) 2 млн грн;
б) 300 тис. грн;
в) 1740 тис. грн?

60. Маса грошей, яка знаходиться в обороті, має такі форми:
а) кредитову і дебетову;
б) готівкову і безготівкову;
в) активну і пасивну.
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61. Довгострокові приватні депозитні та ощадні сертифікати у спеціалізованих кре-
дитних установах входять до складу таких грошових агрегатів:

а) М0;
б) М1;
в) М2;
г) не входять до складу вказаних грошових агрегатів.

62. Норма обов’язкового резервування для банків вводиться з метою:
а) підвищення прибутковості банків;
б) обмеження грошової маси;
в) покриття дефіциту державного бюджету.

63. Грошова маса за агрегатом М3 збільшується у разі, коли комерційні банки:
а) збільшують свої вклади в центральному банку;
б) збільшують обсяги позичок своїм клієнтам-юридичним особам;
в) вилучають частину вкладів у центральному банку.

64. До складових грошової бази відносяться:
а) готівка в касах банків;
б) резерви на коррахунках комерційних банків у центральному банку;
в) готівкові гроші, що знаходяться в обігу поза банками;
г) всі наведені відповіді вірні;
д) немає правильної відповіді.

65. Склад та структуру грошової маси характеризують:
а) коефіцієнти монетизації;
б) грошові агрегати;
в) коефіцієнти мультиплікації.

66. У разі, якщо фактична маса грошей в обороті перевищує необхідну для обороту, 
то матиме місце:

а) нестача купівельної спроможності;
б) грошовий попит відповідає товарній пропозиції;
в) надлишок купівельної спроможності.

67. Сукупність коштів комерційного банку, які банк має у розпорядженні на даний 
момент і які можуть бути використані ним для активних операцій – це:

а) грошовий мультиплікатор;
б) додатковий (вільний) резерв;
в) активні гроші.

67. В умовах ринкової економіки обсяг емісії готівки визначається:
а) комерційними банками на основі прогнозів грошових доходів та витрат підприємств;
б) комерційними банками на основі прогнозів грошових доходів та витрат населення;
в) центральним банком на основі прогнозів касових оборотів банків.

68. Коефіцієнт мультиплікації характеризує зростання за певний період часу:
а) ресурсної бази комерційних банків;
б) грошової маси в обороті;
в) грошової бази;
г) золотовалютних резервів центрального банку.
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69. Емісія грошей – це:
а) друк НБУ паперових грошей;
б) випуск грошових знаків у всіх формах;
в) випуск в обіг готівкових грошей;
г) вірна відповідь відсутня.

70. Вторинна емісія являє собою:
а) випуск в обіг тільки готівкових грошей;
б) випуск в обіг готівкових і безготівкових грошей;
в) випуск комерційними банками грошей у безготівковий платіжний оборот;
г) вірна відповідь а) і б).

71. Грошовий мультиплікатор-це:
а) величина коефіцієнта, на яку збільшується кількість грошей в обігу в результаті опе-

рацій на грошовому ринку;
б) норма обов’язкових резервів;
в) депозитний мультиплікатор;
г) вірна відповідь відсутня.

72. Коефіцієнт експансії депозитів-це:
а) величина грошового мультиплікатора;
б) коефіцієнт, що показує скільки нових кредитних грошей може утворити кожна грошо-

ва одиниця наднормативних резервів;
в) коефіцієнт, що застосовують тільки у комерційних банках;
г) коефіцієнт, що застосовують в НБУ тільки до банківських резервів.

73. Головною функцією грошового ринку є:
а) випуск і продаж грошей,
б) збалансування попиту й пропозиції грошей і формування ринкового процента на гроші;
в) випуск цінних паперів та їх продаж;
г) вірна відповідь відсутня.

74. Попит на гроші – це:
а) бажання мати гроші;
б) попит на запас грошей;
в) маса грошей, що пропонується в суспільстві;
г) бажання мати багатство;
д) вірна відповідь відсутня.

75. Трансакційний попит на гроші-це:
а) попит на гроші для купівлі товарів й оплати послуг, податків, погашення кредитів;
б) попит на гроші для інвестицій (накопичення грошей як капіталу, що може дати його 

власнику прибуток)
в) попит на гроші як на активи;
г) вірна відповідь відсутня.

76. Дивесифікація портфеля – це:
а) правило, якого треба дотримуватись при розміщенні різних видів активів;
б) «не складайте усі яйця в один кошик»;
в) розміщуйте гроші- багатство тільки в одному банку, або тримайте тільки вдома;
г) мотиви, що зумовлюють попит.
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77. Чинники, що визначають параметри попиту на гроші:
а) рівноважна процентна ставка на грошовому ринку;
б) грошовий мультиплікатор;
в) зміна обсягу виробництва, зміна обсягу національного доходу, рівень цін, швидкість 

обігу грошей, зміна норми відсотка, інфляція;
г) інфляція, фізичний обсяг ВНП

78. Ціна грошей на грошовому ринку – це:
а) комісійні від надання банківських послуг;
б) кількість товарів, які можна придбати за одну грошову одиницю;
в) плата, яку сплачує позичальник за користування грошима;
г) різниця між ставками позичкового і депозитного процента.

79. Як співвідносяться ринок грошей і грошовий ринок?
а) це дві назви одного і того ж ринку – фінансового;
б) грошовий ринок є складовою частиною ринку грошей;
в) ці два ринки функціонують відокремлено і паралельно;
г) ринок грошей є складовою частиною грошового ринку.

80. Грошовий ринок – це:
а) ринок, на якому продається основний та обіговий капітал;
б) ринок, на якому продаються обіговий капітал та фонди обігу;
в) форма організації руху грошових коштів в економіці;
г) сфера економічних відносин між суб’єктами ринку в процесі формування та реалізації 

попиту і пропозиції фінансових активів.

81. Власник облігації – це:
а) кредитор, що одержує дивіденд;
б) співвласник корпорації;
в) кредитор, що одержує фіксований відсоток;
г) усі відповіді вірні.

80. До функцій грошового ринку належать:
а) формування й спрямування грошових потоків, імітація фінансових інструментів, форму-

вання ринкових цін, формування попиту й пропозиції на фінансові активи та їх збалансування;
б) контрольна та розподільча;
в) стимулююча та інвестиційна;
г) усі відповіді вірні.

83. Заощадження це:
а) депозит в банку;
б) частина доходів населення, яка не використовується на купівлю товарів і послуг, спла-

ту податків та інших боргових зобов’язань;
в) кошти, що вкладаються в об’єкти підприємницької діяльності;
г) кошти, що переміщуються від власника до позичальника.

84. Капітальне фінансування – це:
а) покупці грошей(фірми) за допомогою акцій назавжди залучають кошти інвесторів у 

господарський оборот;
б) канали, по яких грошові кошти рухаються від власників заощаджень до позичальників 

через фінансових посередників;
в) вірні відповіді а) і б).
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85. Грошовий попит складається з таких елементів:
а) попит на гроші як пасиви;
б) попит на гроші для угод;
в) попит на гроші як активи.

86. За видами інструментів грошовий ринок поділяється на ринок:
а) цінних паперів;
б) короткострокових позик;
в) позикових капіталів;
г) короткострокових фінансових активів;
д) середньо- і довгострокових позик.

87. Грошова база – це:
a) кількість номінальних грошей в обігу;
б) окремі сукупності грошових активів, які різняться між собою рівнем ліквідності;
в) гроші високої ефективності, за зміни яких мультиплікативно змінюється грошова 

маса.

88. За інституційними ознаками грошовий ринок поділяється на:
а) фондовий ринок;
б) міжбанківський ринок;
в) ринок капіталів;
г) товарний ринок;
д) ринок грошей;
е) ринок банківських кредитів.

89. За економічним призначенням та ліквідністю фінансових активів грошовий ри-
нок поділяється на ринок:

а) цінних паперів;
б) ринок грошей;
в) ринок капіталів;
г) короткострокових фінансових активів;
д) середньо- і довгострокових позик.

90. Визначальними чинниками впливу на попит на гроші є:
а) ставка обов’язкових резервів;
б) рівень цін;
в) рівень реальних доходів;
г) норма відсотка.

91. Сукупний попит на гроші містить попит на:
а) активи;
б) гроші для трансакцій;
в) запас грошей.

92. Яка існує залежність між альтернативною вартістю зберігання грошей і відсот-
ковою ставкою:

а) пряма;
б) обернена;
в) зв’язку немає.
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93. Попит на гроші залежить від економічних змінних:
а) інфляції;
б) реальних доходів;
в) норми відсотка;
г) банківських резервів;
д) рівня цін;
е) грошової бази.

94. Як повинна змінитися пропозиція грошей, щоб при незмінному попиті рівно-
важна відсоткова ставка знизилася:

а) зрости;
б) знизитися;
в) залишитися незмінною?

95. Чим нижча ставка позичкового процента, тим:
a) вищий інвестиційний попит на гроші;
б) вища частка заощаджень;
в) нижчий попит на гроші;
г) більша перевага віддається ліквідності.

96. Якщо номінальний ВВП скоротиться, тоді:
а) трансакційний попит на гроші і загальний попит на гроші залишаться незмінними;
б) скоротиться трансакційний попит на гроші і загальний попит на гроші;
в) зросте трансакційний попит на гроші, але скоротиться загальний попит на гроші;
г) скоротиться трансакційний попит на гроші, але зросте загальний попит на гроші;
д) зросте трансакційний попит на гроші і загальний попит на гроші.

97. Економічними методами регулювання грошової маси в обігу є:
а) визначення відсоткових ставок за кредити;
б) визначення норм обов’язкових резервів в НБУ;
в) купівля та продаж зарубіжної валюти;
д) маніпуляції з державними цінними паперами.

98. Якщо попит на гроші і пропозиція грошей будуть зростати, тоді:
а) рівноважна кількість грошей і рівноважна відсоткова ставка скоротяться;
б) рівноважна кількість грошей і рівноважна відсоткова ставка зростуть;
в) рівноважна відсоткова ставка зросте, а зміну кількості грошей передбачити неможливо;
г) рівноважна кількість грошей зросте, а зміну рівноважної відсоткової ставки передба-

чити неможливо;
д) неможливо передбачити зміну кількості грошей і рівноважної відсоткової ставки.

99. Грошова база складається з:
а) різниці готівки в обігу і готівки в резервах комерційних банків;
б) обсягу готівки і депозитів;
в) суми готівки в обігу, готівки в сейфах і резервів комерційних банків, що є на рахунку в ЦБ.

100. Як зростання динаміки цін впливає на величину реального попиту на гроші:
а) збільшує попит;
б) зменшує попит;
в) не змінює попиту на реальні залишки грошей?
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101. Валюта – це:
а) золото;
б) грошова одиниця, що використовується у функціях світових грошей;
в) національна грошова одиниця;
г) разом а) і в).

102. Які з перерахованих валют можна віднести до резервних:
а) австралійський долар;
б) бельгійський франк;
в) англійський фунт стерлінгів;
г) іспанське песо.

103. Повна конвертованість валюти – це:
а) можливість вільного обміну національної валюти на іноземну для всіх категорій влас-

ників за всіма видами цілей або операцій;
б) неможливість вільного обміну на іноземну валюту за ринковим курсом;
в) вільний обмін національної валюти на валюти інших країн по курсу, який формується 

у встановленому порядку;
г) операції з купівлі-продажу валюти на внутрішньому та зовнішніх ринках.

104. Якщо конвертація дозволена тільки для нерезидентів, то вона має назву:
а) внутрішньої;
б) зовнішньої;
в) поточної;
г) капітальної.

105. Якщо конвертація розповсюджується тільки на платежі по руху капіталу, то 
вона має назву:

а) часткової;
б) зовнішньої;
в) поточної;
г) капітальної.

106. За режимом використання валюти поділяються на:
а) конвертовані;
б) неконвертовані;
в) національні;
г) колективні.

107. Характерними особливостями валютних відносин є:
а) складаються між економічними суб’єктами різних країн, які повинні дотримуватися 

вимог національного законодавства цих країн;
б) ці відносини реалізуються у складі відповідних сегментів світового ринку і тому ви-

пробують вплив традицій, нормативних вимог, правил, передбачених міжнародними угода-
ми і іншими регулятивними документами міжнародного характеру;

в) оскільки вони обслуговуються декількома валютами, той важливий вплив на них на-
дають чинники, пов’язані з валютними ризиками;

г) все перераховане вище.
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108. За своїм призначенням і організаційною формою валютний ринок – це:
а) сукупність спеціальних інститутів і механізмів, які у взаємодії забезпечують можли-

вість вільно продати-купити національну і іноземну валюту на основі попиту і пропозиції;
б) сектор грошового ринку, на якому врівноважуються попит і пропозиція на такий спе-

цифічний товар, як валюта;
в) операції з купівлі-продажу валюти;
г) немає вірної відповіді.

109. Об’єктом купівлі-продажу на валютному ринку є:
а) валютні цінності;
б) іноземна валюта;
в) валюта і золото;
г) національна валюта.

110. Суб’єктами валютного ринку є:
а) НБУ, державні установи;
б) банки і небанківські установи;
в) юридичні особи, зайняті у зовнішньоекономічній діяльності;
г) всі разом.

111. Що таке грошово-кредитна політика?
а) регулювання економічної діяльності у сферах фінансів та банківської справи;
б) регулювання і контроль банківської діяльності з боку держави;
в) система заходів у грошово-кредитній сфері, спрямованих на забезпечення стабільнос-

ті національної грошової одиниці;
г) сукупність економічних, правових та організаційних заходів, здійснюваних централь-

ним банком у галузі валютних відносин.

112. Визначити інструменти грошово-кредитної політики НБУ:
а) облікова відсоткова ставка; норма обов’язкового резервування депозитів комерційних 

банків; операції на відкритому ринку; рефінансування центральним банком комерційних 
банків.

б) податкова ставка; відсоткові ставки комерційних банків; дозвіл чи заборона централь-
ним банком окремих видів кредитів КБ клієнтам;

в) страхування кредитів; диверсифікація кредитів; лімітування центральним банком 
кредитних операцій КБ;

г) усі відповіді вірні.

113. Визначити стратегічні цілі грошово-кредитної політики Національного банку 
України:

а) забезпечення коштами малого та середнього бізнесу; підпорядкування корпоратив-
них інтересів окремих банків суспільним інтересам всієї банківської системи;

б) зростання виробництва в країні; підвищення зайнятості населення; подолання інфля-
ції; стабілізація цін;

в) розвиток машинобудування; забезпечення зростання інвестицій у виробничу сферу;
г) розвиток освіти та науки у державі; ріст народонаселення в країні.
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114. Визначте проміжні цілі грошово-кредитної політики Національного банку 
України:

а) стабілізація процентних ставок по кредитах комерційних банків; прискорення платіж-
ного обороту;

б) накопичення товарних запасів у країні; зниження рівня цін і тарифів; стабілізація рів-
ня цін і тарифів;

в) пожвавлення ринкової кон’юнктури; стримування ринкової кон’юнктури;
г) розвиток кредитної кооперації; розвиток мережі установ комерційних банків.

115. Визначте тактичні цілі грошово-кредитної політики Національного банку 
України:

а) зростання грошової маси у населення; зростання грошової маси у юридичних осіб;
б) прискорення росту грошової маси в обороті; стримування (обмеження) росту грошо-

вої маси в обороті; зростання процентів за кредит; зниження процентів за кредит;
в) прискорення росту коштів на кореспондентських рахунках комерційних банків; сти-

мулювання росту коштів на кореспондентських рахунках комерційних банків;
г) стабілізація цін та тарифів; ріст грошових доходів малого та середнього бізнесу.

116. Деномінація грошових знаків – це:
а) зниження цін;
б) ріст тарифів;
в) зростання заробітної платні;
г) обмін старих грошових знаків на нові у певній пропорції з одночасною переоцінкою у 

цій пропорції всіх цін, тарифів, балансових оцінок і грошових вкладів.

117. Які наслідки мала гіперінфляція в Україні в 1992–1994 рр.?
а) прискорення розвитку виробництва; зростання зайнятості;
б) скорочення виробництва ВВП, зниження реальних доходів населення; збільшення бю-

джетного дефіциту;
в) зростання рівня життя населення;
г) скорочення бартеризації економіки.

118. Назвати метод стабілізації валюти при обміну в Україні з 2 вересня 1996р.  
1 гривні на 100000 купоно-карбованців:

а) нуліфікаційна конфіскація;
б) нуліфікація або деномінація;
в) нуліфікація;
г) девальвація.

119. Як впливає зниження облікової ставки центрального банку на грошову масу?
а) прискорює зростання грошової маси у фізичних та юридичних осіб;
б) стримує зростання грошової маси в обороті; обмежує вкладення коштів у цінні папери;
в) стимулює зростання грошової маси в обороті; стимулює зростання банківського кре-

дитування економіки;
г) грошова маса в обороті залишається незмінною.

120. Роль грошей – це:
а) конкретний зовнішній прояв їхньої сутності як загального еквівалента вартості;
б) характеристика грошей як економічної категорії;
в) сфера застосування грошей, обумовлена функціями засобу обігу й засобу платежу;
г) результати застосування й впливу грошей на різні сторони діяльності й розвитку сус-

пільства.
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121. Вимога передоплати товарів в умовах платіжної кризи свідчить:
а) про розширення ролі грошей, розвитку кредитних відносин;
б) про розширення ролі грошей, можливості контролю покупця за якістю продукції й 

своєчасністю її поставки;
в) про ослаблення ролі грошей у контролі покупця за якістю продукції й своєчасністю її 

поставки;
г) про фактичну незмінність ролі грошей у порівнянні з докризовим періодом.

оль грошей у відтворювальному процесі проявляється насамперед у тім, що з їх-
ньою допомогою:

а) забезпечується виконання податкових зобов’язань господарюючими суб’єктами;
б) установлюється собівартість і формується ціна виробленої продукції; 
в) відбувається нагромадження грошей і формування фонду нагромадження;
г) установлюється процентна ставка по кредитах, що були узяті господарюючими суб’єк-

тами в комерційних банках.

123. Роль грошей в економічних взаєминах між країнами проявляється в тому, що 
вони використовуються для:

а) обслуговування угод між фізичними особами різних країн;
б) розрахунку розміру золотовалютних резервів країни;
в) оцінки вигідності експортно-імпортних операцій і розрахунків по них;
г) визначення відсотка девальвації й ревальвації національної валюти.

124. Розвиток теорії грошей був викликаний:
а) широким розвитком зовнішньоекономічних зв’язків і необхідністю дослідження ролі 

грошей у забезпеченні їхнього функціонування;
б) появою неповноцінних грошових знаків і необхідністю аналізу впливу маси грошей на 

рівень цін;
в) необхідністю дослідження причин переходу від повноцінних грошей до знаків вартості;
г) широким розвитком відтворювального процесу й необхідністю дослідження ролі гро-

шей у забезпеченні його функціонування.

122. Монетаристська теорія грошей передбачає, що кількість грошей в обігу:
а) піддається саморегулюванню, а держава повинна лише стримувати ріст грошової маси;
б) залежить від розміру золотовалютних запасів країни;
в) не встановлюється стихійно, а формується залежно від економічних потреб держави;
г) залежить від ступеня інтернаціоналізації національної економіки.

123. Кількісна теорія грошей передбачає, що рівень цін визначається:
а) залежністю від зміни золотовалютних запасів країни;
б) рівнем зайнятості населення й відповідної йому сукупним фондом заробітної плати;
в) стихійно, під впливом попиту та пропозиції;
г) масою грошей в обігу.

124. Кейнсіанька теорія грошей передбачає:
а) стихійність процесів ціноутворення й повне невтручання держави в процес установ-

лення цін;
б) активну участь держави в регулюванні грошової маси й можливість її збільшення для 

стимулювання зайнятості й ділової активності;
в) установлення залежності кількості грошей від золотовалютних запасів країни;
г) недопущення росту грошової маси за рахунок проведення державою твердої грошо-

во-кредитної політики.
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125. Номіналістична теорія стверджує, що:
а) паперові гроші – це законний засіб платежу;
б) паперові гроші – це гроші, оскільки виконують функції грошей;
в) паперові гроші – це штучна соціальна конструкція;
г) паперові гроші – це прийнятий засіб обміну.

126. Необхідність у кредиті викликана:
а) наявністю товарно-грошових відносин в економіці;
б) роботою підприємств на ринкових засадах;
в) наявністю товарно-грошових відносин, роботою підприємств на ринкових засадах і 

наявністю коливань потреби у коштах та джерелах їх формування;
г) низькою ефективністю та збитковістю роботи окремих підприємств.

127. Під кредитом розуміють:
а) перерозподіл тимчасово вільних грошових коштів;
б) перерозподіл вартості на засадах повернення і, як правило, з виплатою процента;
в) задоволення потреб юридичних і фізичних осіб та держав у коштах;
г) економічні відносини, що виникають у зв’язку з перерозподілом тимчасово вільних 

коштів на засадах повернення, платності і добровільності.

128. Під кредитними відносинами розуміється:
а) плата, яка одержана кредитором від позичальника за користування запозиченими 

коштами;
б) усі грошові відносини по наданню позик, організації грошових розрахунків, кредиту-

ванні;
в) усі грошові відносини, пов’язані з наданням і поверненням позик та організацією гро-

шових розрахунків;
г) відносини між юридично самостійними особами з приводу придбання рухомого і неру-

хомого майна на визначений термін.

129. Кредитор – це ...
а) сторона кредитних відносин, що одержує кошти у тимчасове користування на умовах 

повернення, платності, строковості;
б) сторона кредитних відносин, що надає кошти у тимчасове користування на умовах 

повернення, платності, строковості;
в) суб’єкт кредитних відносин, що виконує роль посередника при наданні кредитів;
г) суб’єкт кредитних відносин, що є особою, з якою укладено кредитний договір.

130. Необхідність в кредиті викликає коливання:
а) потреби в коштах;
б) потреби в коштах і джерелах їх формування;
в) рентабельності підприємства;
г) суми прибутку, яку одержує підприємство.

131. Позичальник – це ...
а) сторона кредитних відносин, що одержує кошти у тимчасове користування на умовах 

повернення, платності, строковості;
б) сторона кредитних відносин, що надає кошти у тимчасове користування на умовах 

повернення, платності, строковості;
в) суб’єкт кредитних відносин, що виконує роль посередника при наданні кредитів; 
г) громадянин або юридична особа, яка має підтверджені належними документами май-

нові вимоги до боржника (позичальника).
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132. За допомогою кредиту перерозподіляються:
а) вартість у всіх її формах;
б) тільки грошові кошти;
в) матеріальні цінності;
г) фондові цінності.

133. Об’єктивна необхідність кредиту обумовлена:
а) протиріччями між постійним утворенням грошових коштів, що осідають у процесі обо-

роту на підприємстві і повним використанням їх для потреб відтворення;
б) особливостями кругообороту капіталу;
в) наявністю товарного виробництва;
г) все перераховане вище.

134. На які цілі забороняється видача кредитів?
а) на покриття поточних витрат;
б) на покриття збитків господарської діяльності;
в) на придбання об’єктів приватизації;
г) на поповнення оборотного капіталу.

135. Кредит виконує такі функції:
а) розподільна, контрольна, емісійна;
б) розподільна, дослідницька, контрольна;
в) стратегічна, інноваційна, контрольна;
г) контрольна, інноваційна, емісійна.

136. Який спосіб не є забезпеченням кредиту?
а) майнова застава;
б) застава у формі майбутніх надходжень від господарської діяльності;
в) гарантійні зобов’язання третіх осіб;
г) поручительство третіх осіб.

137. Комерційний кредит – це:
а) спрямування позичкового капіталу, наданого банками в борг за плату на умовах плат-

ності, повернення, терміновості;
б) кредитні відносини з приводу акумуляції державою коштів для фінансування держав-

них витрат;
в) товарна форма кредиту, що виражає відносини з приводу перерозподілу матеріальних 

фондів між підприємствами;
г) відносини між юридично самостійними особами з приводу передачі в оренду засобів 

виробництва.

138. Комерційний кредит надається:
а) одними підприємством іншому у товарній формі;
б) комерційним банком юридичним та фізичним особам;
в) банками на здійснення його клієнтами комерційних (торговельних) операцій;
г) будь-яким підприємствам для проведення торгових операцій;

139. В якому випадку можливий лізинговий кредит?
а) у випадку оренди майна;
б) під заклад землі;
в) під заставу коштовних металів;
г) без застави.
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140. Споживчий кредит надається:
а) на створення запасів споживчих товарів у торговельній мережі;
б) торговим організаціям на компенсацію їх витрат, пов’язаних із продажем товарів у 

розстрочку;
в) населенню на придбання нерухомості;
г) населенню на задоволення будь-яких його споживчих потреб.

141. Лізинговий кредит – це надання господарюючими суб’єктами один одному:
а) кредиту у вигляді відстрочки платежу за продані товари і надані послуги;
б) надання господарюючими суб’єктами один одному відстрочки платежів за товар-

но-матеріальні цінності;
в) надання господарюючими суб’єктами один одному матеріальних цінностей на умовах 

оренди;
г) немає вірної відповіді

142. Хто є кредитором при внутрішньому державному кредиті?
а) держава;
б) НБУ;
в) Казначейство;
г) суб’єкти господарювання та населення.

143. Зміст споживчого кредиту виявляється у тому, що це відносини...
а) при яких позичальником виступає держава для фінансування заходів по відношенню 

життєвого рівня населення;
б) при яких позичальником виступає населення для задоволення своїх потреб;
в) між державами по наданню товарів народного користування з відстрочкою платежу;
г) при яких однією фізична особа надає кредит іншій фізичній особі.

144. У чому полягає відмінність банківського кредиту від комерційного?
а) у строках надання;
б) в об’єктах надання;
в) у розмірі позичкового проценту;
г) у принципах надання.

145. Плата, що одержана кредитором від позичальника за користування залучени-
ми коштами, являє собою:

а) кредит;
б) позичковий процент;
в) лізинг;
г) облікову ставку.

146. Які економічні наслідки має тривале і швидке зростання норми позичкового 
проценту:

а) зниження ефективності виробництва та погіршення ліквідності банків;
б) зростання рентабельності підприємств-клієнтів банків;
в) зростання прибутковості банків;
г) ніяких наслідків не матиме.
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147. Які фактори впливають на зменшення процентної ставки за користування кре-
дитом?

а) збільшення ризику;
б) збільшення терміну кредиту;
в) збільшення суми кредиту;
г) характер забезпечення.

148. Хто встановлює розміри процентних ставок при видачі кредиту комерційними 
банками?

а) Міністерство фінансів України;
б) Національний банк України;
в) комерційні банки самостійно;
г) позичальники, виходячи зі своїх інтересів.

149. Які з наведених чинників не впливають на рівень проценту по банківських 
 позиках:

а) термін співробітництва підприємства-позичальника з даним банком;
б) рівень рентабельності позичальника;
в) строк кредиту та рівень кредитного ризику;
г) рівень попиту на кредити на ринку.

150. В період інфляції ставка процента:
а) падає, оскільки падає рівень зайнятості;
б) зростає, оскільки скорочується виробництво;
в) зростає, оскільки падає ціна грошей;
г) не змінюється.

151. З якого моменту повинні нараховуватися проценти за користування кредитом?
а) з моменту підписання кредитної угоди;
б) з моменту надходження кредиту на рахунок позичальника;
в) з моменту погашення першої частини кредиту;
г) з моменту прийняття рішення Кредитним комітетом банку про кредитування.

152. Джерелом сплати позикового процента є:
а) позиковий капітал;
б) дохід кредитора;
в) дохід на позиковий капітал;
г) прибуток позичальника.

153. Реальна ставка процента – це ставка процента:
а) за якою комерційні банки надають позики один одному;
б) за якою надають позики в національних грошових одиницях, не скоригованих на рі-

вень інфляції;
в) за якою надають позики в національних грошових одиницях, скоригована на рівень 

інфляції;
г) яка виплачується по позиції, що надається в товарах та послугах.

154. Підвищення процентних ставок в країні на позичковий капітал призведе до:
а) девальвації національної валюти;
б) інфляції;
в) залучення іноземного капіталу і подорожчання національної валюти;
г) зростання експорту.
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155. До спеціалізованих небанківських кредитно-фінансових установ відносяться:
а) страхові компанії, пенсійні фонди, позичково-ощадні асоціації;
б) резервні фонди, акціонерні-комерційні банки, інвестиційно-позичкові компанії;
в) інвестиційні і фінансові компанії, кредитні спілки, добродійні фонди;
г) все перераховане вище.

156. Страхові компанії конкурують із пенсійними фондами:
а) у сфері споживчого кредиту;
б) за прилучення пенсійних заощаджень і вкладення їх у акції;
в) у сфері іпотечного кредиту;
г) в області інвестування в державні цінні папери.

157. Банки, які мають монопольне право на випуск грошових знаків в обіг, – це:
а) інвестиційні банки;
б) емісійні банки;
в) ощадні банки;
г) клірингові банки.

158. Основним видом діяльності позичково-ощадних асоціацій є:
а) надання іпотечних кредитів під житлове будівництво;
б) вкладення коштів у державні цінні папери;
в) інвестування в різноманітні облігації й акції;
г) надання позичок населенню, кредитування корпорацій.

159. Зростанню впливу небанківських спеціалізованих установ сприяли такі 
 причини:

а) зростання доходів населення;
б) потреби забезпечених верств суспільства;
в) надання спеціальних послуг на більш високому рівні, ніж комерційні банки;
г) стрімкий розвиток фондового ринку.

160. Активні операції страхових компаній складаються з інвестицій:
а) у державні облігації центрального і місцевого уряду;
б) в облігації й акції приватних корпорацій;
в) у позики під поліси;
г) все перераховане вище.

161. Фінансові компанії здійснюють:
а) фінансування продажів на виплат;
б) іпотечне кредитування;
в) кредитування будівництва;
г) особисте фінансування.

162. Фінансові компанії конкурують із страховими компаніями в сфері:
а) прилучення пенсійних заощаджень;
б) іпотечного кредиту;
в) споживчого кредиту;
г) вкладення в акції.
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163. В Україні Національний банк здійснює політику рефінансування комерційних 
банків через використання таких методів:

а) міжбанківські угоди, кредитні угоди;
б) кредитні угоди, ломбардні аукціони;
в) кредитні аукціони, ломбардні кредити;
г) операції на відкритому ринку.

164. В основу операцій РЕПО покладено механізм:
а) залучення ресурсів за рахунок продажу комерційним банком якісних, низько ризико-

вих, досить ліквідних цінних паперів;
б) залучення ресурсів за рахунок продажу комерційним банком якісних, низько ризико-

вих, досить ліквідних активів;
в) залучення ресурсів за рахунок продажу клієнтам золотих депозитів;
г) залучення ресурсів за рахунок купівлі-продажу державних цінних паперів.

165. В якому році був створений НБУ:
а) 1989;
б) 1991;
в) 1995;
г) 1996.

166. Діяльність НБУ багато в чому залежить від стану:
а) економіки держави;
б) комерційних банків;
в) валютного регулювання;
г) політики держави.

167. Прямими кількісними обмеженнями є:
а) встановлення лімітів на рефінансування банків і кредитних установ;
б) встановлення фінансових ставок для банків і кредитних установ;
в) встановлення кредитних ставок для банків і кредитних установ;
г) встановлення валютних обмежень.

168. Хто здійснює нагляд за комерційними банками як суб’єктами діяльності?
а) Верховна Рада України;
б) Кабінет Міністрів України;
в) Національний банк України;
г) Міністерство фінансів України.

169. Основною задачею центрального банку є:
а) емісія грошей;
б) забезпечення стабільності національної грошової одиниці
в) грошово-кредитне регулювання
г) формування золотовалютних резервів.

170. Кредитна рестрикція – це:
а) відмова банку в наданні кредиту;
б) погашення заборгованості позичальника перед банком;
в) розширення можливостей кредитування, що пов’язане з падінням облікової процент-

ної ставки;
г) звуження можливостей кредитування, що викликається зростанням облікової про-

центної ставки і резервної ставки центрального банку.
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180. Які операції на відкритому ринку проводить НБУ, якщо йому потрібно зменши-
ти масу грошей в обігу:

а) купує цінні папери;
б) підвищує ставку облікового процента;
в) продає облігації державної позики;
г) знижує ставку облікового процента.

181. Капітал банку – це:
а) сукупність власних, залучених та запозичених коштів;
б) фонд ресурсів, що були внесені засновниками, акціонерами (учасниками) банку, і на-

лежать їм;
в) кошті надані в порядку рефінансування НБУ;
г) усе перераховане вище.

182. Які з перерахованих операцій є пасивними?
а) кредитні;
б) інвестиційні;
в) депозитні;
г) факторингові.

183. Банківські інвестиції – це:
а) купівля цінних паперів у держави і населення;
б) система грошових розрахунків без участі готівки;
в) відкриття рахунків клієнтам;
г) всі відповіді правильні.

184. Депозитний сертифікат – це документ:
а) який свідчить про те, що грошові кошти вносяться ними до банку з метою накопичен-

ня й отримання відповідного доходу у вигляді процентів;
б) що видається тільки юридичній особі у вигляді письмового свідоцтва банку про вне-

сення грошових коштів, яке надає право власнику сертифіката після закінчення встановле-
ного терміну отримувати суму внеску та відповідні проценти;

в) який видається виключно фізичній особі як свідоцтво про внесення нею грошей на 
банківський рахунок та надає право власнику на отримання відповідної суми і процентів;

г) немає вірної відповіді.

185. Серед недепозитних джерел формування банківських ресурсів найбільш по-
ширеними на сучасному етапі є:

а) залучення інвестиційних коштів та іноземних інвесторів;
б) державна підтримка, рефінансування в Національному банку України; субвенції інших 

банків;
в) отримання міжбанківських кредитів, рефінансування в Національному банку України, 

операції РЕПО;
г) отримання міжбанківських кредитів, рефінансування в Національному банку України, 

операції РЕПО.

186. Більшість комерційних банків, які функціонують в Україні, це:
а) державні банки;
б) спеціальні банки;
в) акціонерні банки;
г) спільні банки.
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187. Найбільш стабільними з точки зору прогнозування рівня залишків та визна-
чення термінів повернення коштів є:

а) строкові вклади (депозити);
б) депозити до запитання;
в) короткострокові депозити.
г) валютні депозити.

188. Основним джерелом недепозитних ресурсів комерційного банку є:
а) операції з отримання міжбанківських позик;
б) операції з отримання державних позик;
в) операції з отримання зарубіжних позик;
г) операції з залучення депозитів.

189. До активних операцій комерційного банку належать:
а) надання кредитів;
б) придбання цінних паперів;
в) емісія цінних паперів;
г) права сторона балансу банка

190. Хто встановлює розміри процентних ставок при видачі кредиту комерційними 
банками?

а) Верховна Рада України;
б) Національний банк України;
в) комерційні банки самостійно;
г) позичальники, виходячи зі своїх інтересів.

191. Міжнародний валютний фонд створено за рішенням:
а) Бреттон-Вудської конференції в 1948 р.;
б) Бреттон-Вудської конференції в 1944 р.;
в) Ямайської конференції в 1976 р.;
г) Ямайської конференції в 1978 р.

192. Відповідно до Статуту МВФ його головними завданнями є:
а) сприяння розвитку міжнародної торгівлі та розвитку міжнародних валютних відносин;
б) підтримка стабільного курсу валют; підтримка рівноваги платіжних балансів країн, 

які входять до МВФ; допомога в організації багатосторонньої системи платежів за поточни-
ми операціями;

в) надання коштів для покриття дефіциту платіжного балансу країн-учасниць; відміна 
валютних обмежень;

г) все перераховане вище.

193. Кредити, які країна-учасниця може отримати у МВФ, оформлюються:
а) кредитною лінією;
б) згодою про резервний кредит або угодою «стенд-бай»;
в) ломбардним кредитом;
г) угодою про зовнішню позику.

194. Співпраця України з МВФ зосереджена на таких напрямках:
а) надання різноманітних послуг і фінансової підтримки приватизованим підприємствам;
б) підтримка фінансового сектору країни для посилення стабільності банківської систе-

ми й укріплення небанківських кредитних установ;
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в) розвиток сільськогосподарського виробництва і розбудова інфраструктури села;
г) все перераховане вище.

195. Світовий банк – це:
а) міжнародна фінансово-кредитна установа, яка надає довгострокові кредити під дер-

жавні програми тільки урядам та центральним банкам країн-членів;
б) організація до якої входять: Міжнародний банк реконструкції та розвитку, Міжнарод-

на асоціація розвитку, Міжнародна фінансова корпорація, Багатостороння агенція гаранту-
вання інвестицій, Міжнародний центр урегулювання інвестиційних конфліктів;

в) організація, що здійснює страхування капіталовкладень від політичного ризику на ви-
падок експропріації, війни, зриву контрактів;

г) міжнародна фінансово-кредитна установа призначена сприяти зростанню потоків 
міжнародних інвестицій через надання послуг з арбітражного розгляду і врегулюванню су-
перечок між урядами та іноземними інвесторами, надання консультативних послуг, прове-
дення наукових досліджень.

196. Світовий банк об’єднує:
а) Міжнародний банк реконструкції і розвитку, Міжнародну фінансову корпорацію; Між-

народну асоціацію розвитку та Багатостороннє агентство гарантій інвестицій;
б) Європейський банк реконструкції і розвитку, Міжнародний валютний фонд та Міжна-

родну фінансову корпорацію;
в) Міжнародний інвестиційний банк, Міжнародну асоціацію розвитку та Міжнародний 

валютний фонд;
г) немає вірної відповіді.

197. Метою якої організації є заохочення розвитку приватних підприємств в краї-
нах, що розвиваються:

а) Міжнародна асоціація розвитку;
б) Міжнародна фінансова корпорація;
в) Світовий банк;
г) Міжнародний валютний фонд.

198. Міжнародний банк реконструкції та розвитку надає кредити:
а) фізичним особам;
б) юридичним особам;
в) державі;
г) центральному банку.

199. Основними напрямами діяльності МБРР є:
а) середньо- і довгострокове кредитування інвестиційних проєктів;
б) підготовка, технічне і фінансово-економічне обґрунтування інвестиційних проєктів;
в) фінансування програм структурної перебудови в розвинутих і постсоціалістичних країнах;
г) підвищення продуктивності праці.

200. Ресурси Міжнародної асоціації розвитку переважно поповнюються за
рахунок:
а) акціонерів;
б) кредиторів;
в) країн-донорів;
г) країн-спонсорів.



325

СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ
1. Агентство Fitch трохи покращило прогноз падіння світового ВВП у 2020 році. Еконо-

мічна правда : веб-сайт. URL: https://www.epravda.com.ua/news/2020/12/8/668930/ (дата 
звернення: 16.12.2020).

2. Александрова М. М., Маслова С. О. Гроші. Фінанси. Кредит : навчально-методичний по-
сібник. 2-ге вид., переробл. і доп. Київ : ЦУЛ, 2002. 336 с. URL: https://buklib.net/books/21868/ 
(дата звернення: 01.12.2020).

3. Алєксєєв І.В., Колісник М.К. Гроші та кредит : навчальний посібник. Київ : Знання, 2009. 
253 с. URL: https://textbook.com.ua/finansi/1473453785 (дата звернення: 04.12.2020).

4. Андрющенко І.С. Текст лекції навчальної дисципліни «Гроші і кредит» обов’язкових 
компонент освітньої програми першого (бакалаврського) рівня вищої освіти 072 Фінанси, 
банківська справа та страхування за темою 14 – Теоретичні засади діяльності комерційних 
банків. Харків, 2019. 40 с.

5. Антонюк П. П., Михайловська І. М. Класифікація небанківських фінансово-кредитних 
установ у системі взаємодоповнюючого соціального захисту. Наукові записки. Серія «Еконо-
міка». Нац. ун-т «Острозька академія». 2008. Вип. 10, ч. 3. С. 13–21. URL: https://eprints.oa.edu.
ua/6558/1/2.pdf (дата звернення: 06.12.2020).

6. Базилевич В.Д. Фондовий ринок: підручник: у 2 кн. Кн. 1 / за ред. В.Д. Базилевича; Київ. 
над. ун-т ім. Т. Шевченка. Київ : Знання, 2015. 621 с. URL: https://pidru4niki.com/73086/
finansi/fondoviy_rinok (дата звернення: 17.12.2020).

7. Базілінська О. Я. Макроекономіка : навч. пос. 2-ге видання, випр. Київ : Центр учбової 
літератури, 2009. 442 с.

8. Банківське кредитування : навчальний посібник / за ред. д-ра екон. наук, проф.  
С. К. Реверчука. Київ : Атіка, 2008. 648 с. URL: https://pidru4niki.com/1584072045689/
bankivska_sprava/bankivske_kredituvannya (дата звернення: 09.12.2020).

9. Банковское дело : учебник / под ред. д-ра экон. наук, проф. Г.Г. Коробовой. Изд. с изм. 
Москва : Экономисть, 2006. 766 c.

10. Банковское дело : учебник для СПО / Е. Ф. Жуков и др. ; под ред. Е. Ф. Жукова,  
Ю. А. Соколова. Москва : Издательство Юрайт, 2015. 591 с. 

11. Барановський О. І. Сутність і різновиди фінансових криз. Фінанси України. 2009. № 5.  
С. 3–20. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/Fu_2009_5_2 (дата звернення: 16.11.2020).

12. Барановський О. І. Сутність і різновиди фінансових криз. Фінанси України. 2009. № 6.  
С. 3–13. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/Fu_2009_6_2 (дата звернення: 16.11.2020).

13. Барановський О. І. Сутність і різновиди фінансових криз. Фінанси України. 2009. № 8.  
С. 19–32. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/Fu_2009_8_3 (дата звернення: 16.11.2020).

14. Біла О.Г., Чуй І. Р. Фінанси : навчальний посібник. Львів : Магнолія, 2010. 389 с. (дата 
звернення: 04.12.2020).

15. Бюлетень Національного банку України. 2012. № 10. 187 с. URL: https://old.bank.gov.
ua/doccatalog/document?id=125160 (дата звернення: 04.12.2020).

16. Варцаба В.І., Заславська О.І. Сучасне банківництво: теорія і практика : навч. посібник. 
Ужгород: Видавництво УжНУ «Говерла», 2018. 364 с.

17. Вовчак О. Д. Страхова справа : підручник. Київ : Знання, 2011. 391 с. URL: https://
pidru4niki.com/1584072020844/strahova_sprava/strahova_sprava (дата звернення: 
16.12.2020).



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

326

18. Вовчак О. Д., Рущишин Н. М., Андрейків Т. Я. Кредит і банківська справа : підручник. 
Київ : Знання, 2008. 564 с. URL: https://pidru4niki.com/14350120/bankivska_sprava/kredit_i_
bankivska_sprava (дата звернення: 08.12.2020).

19. Гевлич Л. Л., Гевлич І. Г. Перспективи суверенного дефолту в контексті наслідків су-
часної фінансової кризи в Україні. Вісник Донецького національного університету. Серія В. 
Економіка і право. 2015. №1. С. 70–75.

20. Герасимович А. М., Алексеєнко М. Д., Парасій-Вергуненко І. М. Аналіз банківської ді-
яльності : підручник. Київ : КНЕУ, 2004. 599 с. URL: https://buklib.net/books/21926/ (дата 
звернення: 10.12.2020).

21. Глущенко С. В. Монетарна політика: теоретико-методологічні аспекти : підруч. для 
студ. вищ. навч. закл. Київ : НаУКМА, 2017. 64 с.

22. Говорушко Т. А. Страхові послуги : підручник. Київ : Центр учбової літератури, 2017. 
376 с.

23. Говорушко Т. А., Ситник І. П. Функції і роль грошей у сучасній економіці. Формування 
ринкових відносин в Україні. 2012. № 9. С. 7-11. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/frvu_2012_9_4 
(дата звернення: 06.12.2020).

24. Господарський кодекс України від 16 січ. 2003 р. № 436-IV. URL: https://zakon.rada.gov.
ua/laws/show/436-15#Text (дата звернення: 12.12.2020).

25. Гроші та кредит : навч. посіб. для підготовки здобувачів вищої освіти за спеціальністю 
072 «Фінанси, банківська справа та страхування». Ч. 1. Гроші. / Шевчук І.Л., Ставерська Т.О., 
Жилякова О.В., Близнюк О. П. Харків : Видавець Іванченко І.С., 2018. 271 с.

26. Гроші та кредит : навч. посіб. для підготовки здобувачів вищої освіти за спеціальністю 
072 Фінанси, банківська справа та страхування. Ч. 2. Кредит. / І. Л. Шевчук, Т. О. Ставерська, 
О. В. Жилякова, О. П. Близнюк. Харків : Видавець Іванченко І. С., 2019. 186 с. 

27. Гроші та кредит : підручник / за наук. ред. М. І. Савлука. 6-те вид., перероб. і доп. Київ 
: КНЕУ, 2011. 589 с.

28. Гроші та кредит : підручник / за ред. д.е.н., проф. О. В. Дзюблюка. Тернопіль : ТНЕУ, 
2018. 892 с.

29. Демківський А.В. Гроші та кредит : навч. посіб. Київ : Дакор, 2005. 528 с.
30. Демчук Н. І., Довгаль О. В., Владика Ю. П. Банківські операції : навч. посіб. Дніпро: По-

роги, 2017. 461 с.
31. Державний кредит : навч. посіб. / Лубкей Н. П., Ткачук Н. М., Горин В. П., Карапетян О. М. 

Тернопіль : ТНЕУ, 2012. 140 с. 
32. Дзюблюк О.В., Рудан В. Я. Управління ліквідністю банківської системи України : моно-

графія. Тернопіль : Вектор, 2016. 290 с. 
33. Долан Э.Дж. и др. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика / пер. с 

англ. В. Лукашевича и др.; под общ. ред. В. Лукашевича. Москва, 1996. 448 с.
34. Долгошея Н. О. Страхування в запитаннях та відповідях : навч. посіб. Київ : Центр 

учбової літератури, 2010. 318 с. URL: https://pidru4niki.com/15780506/strahova_sprava/
strahuvannya_v_zapitannyah_ta_vidpovidyah (дата звернення: 15.12.2020).

35. Дудченко В. Ю. Етапи формування та сучасні проблеми розвитку банківської систе-
ми України. Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України. 2014. Вип. 40.  
С. 99–108. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/pprbsu_2014_40_13 (дата звернення: 14.12.2020).

36. Дученко М.М., Єрешко Ю.О., Шевчук О.А. Конспект лекцій з навчальної дисципліни 
«Гроші та кредит» : навчальний посібник. Київ : КПІ ім. Ігоря Сікорського, 2018. 108 с. URL: 
https://ela.kpi.ua/bitstream/123456789/24905/2/groshi_kredyt_konspekt.pdf (дата звернен-
ня: 01.12.2020).

37. Економіка України після кризи: орієнтири стратегічних реформ : аналіт. доп. / Жаліло 
Я. А. та ін. Київ : НІСД, 2010. 47 с. URL: https://niss.gov.ua/sites/default/files/2010-12/1216_1_
dop.pdf (дата звернення: 18.11.2020).



СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ

327

38. Економічна енциклопедія: У трьох томах. Т. 1. / за ред. С. В. Мочерного. Київ : Видавни-
чий центр «Академія», 2000. 864 с.

39. Економічна теорія: Політекономія : підручник / за ред. В.Д. Базилевича. 6-те вид., пе-
рероб. і доп. Київ :3нання-Прес, 2007. 719 с. 

40. Електронні гроші в Україні: що, де, як. Гроші в кредит : веб-сайт. URL: http://groshi-v-
kredit.org.ua/elektronni-hroshi-v-ukrajini-scho-de-yak.html (дата звернення: 07.12.2020).

41. Електронні гроші: види і системи. Bankchart : веб-сайт. URL: https://bankchart.com.
ua/e_banking/statti/elektronni_groshi (дата звернення: 08.12.2020).

42. Єпіфанова М. А. Інструменти валютного регулювання: сутність, класифікація, харак-
теристика. Актуальні проблеми економіки. 2010. № 3. С. 113–117.

43. З 15 вересня запрацюють нові правила використання електронних грошей. Де-
бет-Кредит : веб-сайт. URL: https://news.dtkt.ua/finance/bank-system/64901 (дата звернен-
ня: 08.12.2020).

44. Зайцев О. В. Гроші та кредит. Лекційне викладення : навч. посіб. Суми: Вид-во СумДУ, 
2010. 179 с. URL: http://bookwu.net/book_groshi-ta-kredit_1053/ (дата звернення: 04.12.2020).

45. Зайцев О. В., Галахова О. В. Гроші та кредит: Конспект лекцій. Суми : Вид-во СумДУ, 
2009. 150 с.

46. Зайцев О. В., Галахова О. В. Фінансово-економічні розрахунки : конспект лекцій. Суми 
: Сумський державний університет, 2015. 210 с. URL: https://essuir.sumdu.edu.ua/bitstream-
download/123456789/41338/1/finans.pdf (дата звернення: 10.12.2020).

47. Зимовець В.В., Зубик С.П. Фінансове посередництво : навч. посіб. Київ : КНЕУ, 2004.  
288 с. 

48. Золотарьова О. В. Конспект лекцій з дисципліни «Страхування». Дніпродзержинськ, 
2016. 132 с. URL: http://www.dstu.dp.ua/Portal/Data/7/36/7-36-kl52.pdf (дата звернення: 
16.12.2020).

49. Зубіашвілі І. К. Концептуальні основи вивчення монетарної соціалізації. Актуальні 
проблеми психології : збірник наукових праць Інститут психології імені Г.С. Костюка НАПН 
України. Том 1. Організаційна психологія. Економічна психологія. Соціальна психологія. 
2016. Вип. 44. Київ : ТОВ-Видавництво «ЛОГОС», 2016. С. 31–36.

50. Иванов В. М. Деньги и кредит: Курс лекций. 3-е изд., испр.и доп. Киев : МАУП, 2003. 
288 с. URL: http://maup.com.ua/assets/files/lib/book/ou_03.pdf (дата обращения: 08.12.2020).

51. Івасів Б. С. Гроші та кредит : підручник. 3-те вид. змін й доп. Тернопіль : Карт-бланш, 
Київ : Кондор, 2008. 528 с.

52. Історія українських грошей. Державна казначейська служба України : веб-сайт. 
URL: https://www.treasury.gov.ua/ua/news/istoriya-ukrainskikh-groshey (дата звернення: 
01.12.2020).

53. Ковалев В. В. Система предупреждения валютного и финансового кризисов в условиях 
глобализирующейся экономики : автореф. дис. ... кандидата экономических наук : 08.00.14 / 
Финансовая акад. при Правительстве РФ. Москва, 2007. 24 с.

54. Коваленко Д. І. Гроші та кредит: теорія і практика : навч. посібник. 3-тє вид. допов. та 
перероб. Київ : Центр учбової літератури, 2011. 352 с.

55. Коваленко Д. І., Венгер В. В. Фінанси, гроші та кредит: теорія та практика : навч. посіб. 
Київ : ЦУЛ, 2013. 578 с.

56. Колесников О. В., Бойко Д. І., Коковіхіна О. О. Історія грошей та фінансів : навч. посіб. 
Вид. 2-ге, випр. та допов. Київ : Центр учбової літератури, 2008. 140 с.

57. Колесніченко В. Ф., Колодізєв О. М. Гроші та кредит : підручник. Київ : Знання, 2010. 
615 с. URL: https://textbook.com.ua/finansi/1473453780 (дата звернення: 01.12.2020).

58. Колесніченко В.Ф. Гроші та кредит : навчальний посібник. Харків : Вид. ХНЕУ, 2008. 
370 с.

59. Колобова М. В., Колянова Т. В., Єдинак О. М. Макроекономіка : методичний посібник. 
URL: http://www.unicyb.kiev.ua/Library/Macro/ (дата звернення: 04.12.2020).



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

328

60. Криховецька З. М. Спеціалізовані інвестиційні фонди: світовий досвід і нововведення 
вітчизняного законодавства. Вісник Прикарпатського університету. Серія : Економіка. 2014. 
Вип. 10. С. 205–217. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/Vpu_Ekon_2014_10_41 (дата звернення: 
17.12.2020).

61. Кропельницька С. О., Солоджук Т. В. Соціальне страхування : навч. посіб. Вид. 2-ге, 
перероб. та доп. Київ : Центр учбової літератури, 2013. 336 с. URL: https://pidru4niki.
com/1584072054211/strahova_sprava/sotsialne_strahuvannya (дата звернення: 16.12.2020).

62. Кропельницька С. О., Щур Р.І. Страхування. Навчально-методичний посібник для 
студентів заоч. форми навч. напрямів підготовки «Фінанси і кредит», «Облік і аудит». 
 Івано-Франківськ: ПП Бойчук, 2012. 134 с.

63. Круш П. В., Клименко В. О. Гроші та кредит: навч.посібник. Київ : ЦУЛ, 2010. 215 с. URL: 
https://textbook.com.ua/finansi/1473453773 (дата звернення: 02.12.2020).

64. Ларионова И. В. Стабильность банковской системы в условиях переходной экономики 
: дис. ... д-ра экон. наук : 08.00.10. Москва, 2001. 419 c.

65. Ліцензійні умови провадження господарської діяльності з надання фінансових послуг 
(крім професійної діяльності на ринку цінних паперів), затв. постановою Кабінету Міністрів 
України від 07 груд. 2016 р. № 913. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/913-2016-
%D0%BF#Text (дата звернення: 17.12.2020).

66. Ломбардна діяльність. Вісник. Офіційно про податки. URL: http://www.visnuk.com.ua/
uk/publication/100005555-lombardna-diyalnist (дата звернення: 17.12.2020).

67. Лондар С. Л., Тимошенко О. В. Фінанси : навч. посіб. Вінниця: Нова Книга, 2009. 384 
с. URL: https://pidru4niki.com/1584072012871/finansi/finansi (дата звернення: 06.12.2020).

68. Макконнелл К.Р., Брю С.Л. Экономикс: принципы, проблемы и политика. В 2-х т. Т. 1: 
Пер с 13-го англ. изд. Москва : ИНФРА, 2003. 486 с.

69. Манків Н. Г. Макроекономіка / пер. з англ.; наук. ред. пер. С. Панчишина. Київ : Основи, 
2000. 588 с. 

70. Маркс К. Капитал. Критика политической экономии. Т. 1. Москва : Политиздат, 1973. 907 с.
71. Мельник А.О. Світові економічні кризи в економіці України та їх наслідки. Глобальні 

та національні проблеми економіки. 2014. Вип.2. С.108–113.
72. Мельничин А. В. Основи фінансового аналізу: тексти лекцій. Львів : ЛНУ імені Івана 

Франка, 2013. 80 с. 
73. Мизес Л. фон. Человеческая деятельность: трактат по экономической теории / пер. с 

3-го испр. англ. изд. А.В. Куряева. Челябинск : Социум, 2008. 878 с.
74. Михайловська І. М., Ларіонова К. Л. Гроші та кредит. Практикум : навчальний посіб-

ник. Львів : Новий Світ-2000, 2008. 310 с. URL: https://pidru4niki.com/13230627/finansi/
groshi_ta_kredit (дата звернення: 04.12.2020).

75. Мишкин Ф.C. Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков 
(The Economics of Money, Banking and financial market). 7-е изд. Москва : Вильямс, 2006. 880 с.

76. Мищенко С. В. Сущность и функции современных денег. Известия Санкт-Петербург-
ского государственного экономического университета. 2010. №6. С. 32–40. URL: https://
cyberleninka.ru/article/n/suschnost-i-funktsii-sovremennyh-deneg/viewer (дата обращения: 
01.12.2020).

77. Міжнародний валютний фонд. Міністерство фінансів України : веб сайт. https://mof.
gov.ua/uk/mvf (дата звернення: 17.12.2020).

78. Міжнародні фінанси : навч. посіб. / за ред. М. І. Макаренка та І.І. Д’яконової. Київ: 
Центр учбової літератури, 2013. 548 с. URL: https://pidru4niki.com/1842101444188/finansi/
mizhnarodni_finansi (дата звернення: 06.12.2020).

79. Міжнародні фінанси : навч. посіб. 5-те вид. перероб. та доп. / за ред. Ю. Г. Козака. Київ 
– Катовіце.: Центр учбової літератури, 2014. 348 с.

80. Мінфін: Виплати по ВВП-варантам можуть перевищити 22 мільярди дола-
рів до 2040 року. Економічна правда : веб-сайт. URL: https://www.epravda.com.ua/
news/2020/09/10/664935/ (дата звернення: 30.11.2020).



СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ

329

81. Науменкова С. В., Міщенко С. В. Розвиток фінансового сектору України в умовах фор-
мування нової фінансової архітектури. Київ : УБС, ЦНДНБУ, 2009. 384 с.

82. Нацбанк розповів, з чого складаються резерви України (інфографіка). Уніан : веб-
сайт. URL: https://www.unian.ua/economics/finance/10838636-nacbank-rozpoviv-z-chogo-
skladayutsya-rezervi-ukrajini-infografika.html (дата звернення: 05.11.2020).

83. Національний банк перейшов до режиму гнучкого інфляційного таргетування. Еконо-
мічна правда : веб-сайт. URL: https://www.epravda.com.ua/news/2020/09/10/664960/ (дата 
звернення: 02.12.2020).

84. Нєізвєстна О.В. Конспект лекцій з дисципліни «Страхування» : для студ. спец. 072 «Фі-
нанси, банківська справа та страхування», ступінь бакалавр. Кривий Ріг: ДонНУЕТ, 2017. 158 с.

85. Оголошення дефолту матиме негативні наслідки для України – заява. Економічна 
правда : веб-сайт. URL: https://www.epravda.com.ua/news/2020/03/17/658170/ (дата звер-
нення: 24.11.2020).

86. Педь І. В., Лисенков Ю. М., Ящук С. П. Світові фінансово-банківські кризи: особливос-
ті та причини виникнення. Ефективна економіка. 2012. № 7. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/
efek_2012_7_3 (дата звернення: 17.11.2020).

87. Положення про електронні гроші в Україні : постанова НБУ від 4 листоп. 2010 р. №481. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z1336-10#Text (дата звернення: 06.12.2020).

88. Положення про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії : Указ Президента Украї-
ни від 19 лют. 1994р. № 55/94. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/55/94#Text (дата 
звернення: 17.12.2020).

89. Положення про порядок надання фінансових послуг ломбардами : розпорядження 
Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України від 26 квіт. 2005 р. № 
3981. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/z0565-05#Text (дата звернення: 17.12.2020).

90. Портфельне інвестування : навч. посібник / Пересада А. А., Шевченко О. Г., Коваленко 
Ю. М., Урванцева С. В. Київ : КНЕУ, 2004. 408 с.

91. Прасолова С. П., Вовченко О. С. Банківські операції : навч. посіб. та практ. Київ : Центр 
учбової літератури, 2013. 568 с.

92. Про банки і банківську діяльність : Закон України від 7 грудня 2000 року № 2121-III. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2121-14#Text (дата звернення: 11.12.2020).

93. Про валюту і валютні операції : Закон України від 21 черв. 2018 р. № 2473-VIII. URL: 
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2473-19#Text (дата звернення: 06.12.2020).

94. Про затвердження Інструкції про безготівкові розрахунки в Україні в національній 
валюті : постанова Національного банку України від 21 січ. 2004 р. № 22. URL: https://zakon.
rada.gov.ua/laws/show/z0377-04#Text (дата звернення: 04.12.2020).

95. Про затвердження Положення про ведення касових операцій у національній валюті 
в Україні : постанова Національного банку України від 29 груд. 2017 р. № 148. URL: https://
zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0148500-17#Text (дата звернення: 04.12.2020).

96. Про затвердження Положення про застосування Національним банком України стан-
дартних інструментів регулювання ліквідності банківської системи : постанова Правління 
Національного банку України від 17 верес. 2015 р. № 615. URL: https://zakon.rada.gov.ua/
laws/show/v0615500-15#Text (дата звернення: 16.11.2020).

97. Про затвердження Положення про процентну політику Національного банку України 
: постанова Правління Національного банку України від 21 квіт. 2016 р. № 277. URL: https://
zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0277500-16#Text (дата звернення: 16.11.2020).

98. Про затвердження Порядку розроблення Основних засад грошово-кредитної політи-
ки та здійснення контролю за її проведенням : рішення Ради Національного банку Украї-
ни від 26 черв 2019 р. № 27-рд. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/vr027500-19#Text 
(дата звернення: 05.11.2020).

99. Про інститути спільного інвестування : Закон України від 5 липня 2012 року № 5080-
VI. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/5080-17#Text (дата звернення: 16.12.2020).



Наталія ІВАНЧУК Гроші і кредит: навчальний посібник

330

100. Про кредитні спілки : Закон України від 20 груд. 2001 р. № 2908-III. URL: https://
zakon.rada.gov.ua/laws/show/2908-14#Text (дата звернення: 17.12.2020).

101. Про Національний банк України : Закон України 20 трав. 1999 р. № 679-XIV. URL: 
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/679-14 (дата звернення: 10.12.2020).

102. Про Національний банк України : Закон України від 20 трав. 1999 р. № 679-XIV. URL: 
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/679-14#Text (дата звернення: 17.12.2020).

103. Про недержавне пенсійне забезпечення : Закон України від 9 лип. 2003 р. № 1057-IV. 
URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/1057-15#Text (дата звернення: 16.12.2020).

104. Про обіг векселів в Україні : Закон України 5 квіт. 2001 р. URL: № 2374-III. URL: https://
zakon.rada.gov.ua/laws/show/2374-14#Text (дата звернення: 02.12.2020).

105. Про платіжні системи та переказ коштів в Україні : Закон України від 5 квіт. 2001 р. № 2346-
III. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2346-14#Text (дата звернення: 04.12.2020).

106. Про страхування : Закон України від 7 берез. 1996 р. № 85/96-ВР. URL: https://zakon.
rada.gov.ua/laws/show/85/96-%D0%B2%D1%80#Text (дата звернення: 15.12.2020).

107. Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг : За-
кон України від 12 лип. 2001 р. № 2664-III. URL: https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/2664-
14#Text (дата звернення: 11.12.2020).

108. Про цінні папери та фондовий ринок : Закон України 23 лют. 2006 р. № 3480-IV. URL: 
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/3480-15#Text (дата звернення: 02.12.2020).

109. Режим інфляційного таргетування. Національний банк Украни : веб-сайт. URL: https://
bank.gov.ua/ua/monetary/about/inflationtargeting (дата звернення: 02.12.2020).

110. Рогожнікова Н. В. Особливості та тенденції розвитку кредитної системи в умовах 
трансформації економіки. Вісник Університету банківської справи Національного банку 
України. 2013. № 3. С. 170–174. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/VUbsNbU_2013_3_35 (дата звер-
нення: 10.12.2020).

111. Руденко З. М. Фінансова криза в Україні 2014-2015 років: причини та інструменти 
регулювання. Науковий вісник НЛТУ України. 2015. Вип. 25.7. С. 216–221. URL: http://nbuv.
gov.ua/UJRN/nvnltu_2015_25.7_35 (дата звернення: 18.11.2020).

112. Румянцева Г. І. Гроші та кредит у тестах та задачах: навч. посіб. (для студентів на-
прямів підготовки 6.030508«Фінанси і кредит» та 6.030509 «Облік і аудит»). Нововолинськ: 
Міська друкарня, 2016. 127 с.

113. Рябенко Г. М., Зінгаєва Н. Є. Страхування : курс лекцій. Миколаїв : МНАУ, 2017. 77 с.
114. Сакс Дж.Д., Ларрен Ф.Б. Макроэкономика. Глобальный подход / пер. с англ. О. В. 

Буклемишев и др. Москва : Дело, 1996. 848 с.
115. Системна криза в Україні: передумови, ризики, шляхи подолання : аналіт. доп. / за 

заг. ред. Я.А. Жаліла. Київ : Вид-во НІСД, 2014. 132 с. URL: https://niss.gov.ua/sites/default/
files/2014-06/Crisis_Ukraine.pdf (дата звернення: 18.11.2020).

116. Ставерська Т. О., Шевчук І. Л., Андрющенко І. С. Гроші та кредит : навч.-метод. посіб. 
для самостійного вивчення дисципліни. Харків : Видавець Іванченко І.С., 2015. 88 с.

117. Стечишин Т. Б., Малахова О. Л. Банківська справа: навч. посіб. Тернопіль: ТНЕУ, 2018. 403 с.
118. Таргетування інфляції / Арбузов С. Г., Колобов Ю. В., Міщенко В. І., Науменкова С. В. 

Банківська енциклопедія. Київ : Центр наукових досліджень Національного банку України : 
Знання, 2011. 504 с. URL: https://old.bank.gov.ua/doccatalog/document?id=112997 (дата звер-
нення: 02.12.2020).

119. У 2020 році міжнародні резерви України зросли до восьмирічного максимуму. На-
ціональний банк України : веб-сайт. URL: https://bank.gov.ua/ua/news/all/u-2020-rotsi-
mijnarodni-rezervi-ukrayini-zrosli-do-vosmirichnogo-maksimumu (дата звернення: 06.01.2021).

120. Факторинг і форфейтинг: у чому різниця? Bankografo.com. Аналіз банків України: 
огляди, графіки, факт : веб-сайт. URL: http://bankografo.com/faktoring-i-forfeyting-u-chomu-
riznitsya.html (дата звернення: 10.12.2020).

121. Фишер С., Дорнбуш Р., Шмалензи Р. Экономика / пер. с англ. со 2-го изд. Москва : Дело 
ЛТД, 1993. 864 с.



СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ

331

122. Фінанси : навч. посіб. / Барський Ю. М. та ін. Луцьк: РВВ ЛНТУ, 2010. 570 с.
123. Фінансовий ринок : навч. посіб. / за ред. В. І. Павлова. Київ : Центр учбової літерату-

ри, 2015. 358 с. URL: https://pidru4niki.com/81366/finansi/finansoviy_rinok (дата звернення: 
06.12.2020).

124. Харламова А. О. Особливості діяльності небанківських фінансово-кредитних уста-
нов в Україні. Інвестиції: практика та досвід. 2013. № 23. С. 57–60. URL: http://nbuv.gov.ua/
UJRN/ipd_2013_23_13 (дата звернення: 06.12.2020).

125. Центральний банк і грошово-кредитна політика : навч. посіб. / за ред. Косової Т. Д. , 
Папаіки О. О. Київ : Центр учбової літератури, 2011. 328 с.

126. Центральний банк та грошово-кредитна політика : підручник / за ред. д-ра екон. 
наук, проф. А. М. Мороза і канд. екон. наук, доц. М. Ф. Пуховкіної. Київ : КНЕУ, 2005. 556 с. URL: 
https://buklib.net/books/21896/ (дата звернення: 13.11.2020).

127. Ціна багатства. Скільки Україні потрібно заплатити за зростання економіки.  
НВ Бізнес : веб-сайт. URL: https://nv.ua/ukr/biz/economics/zrostannya-ekonomiki-skilki-
ukrajini-potribno-bude-zaplatiti-po-vvp-varrantam-novini-ukrajini-50054745.html (дата звер-
нення: 19.11.2020).

128. Черненко В. А., Шведова Н. Ю. Антикризисное управление : учебник и практикум для 
академического бакалавриата. Москва : Издательство Юрайт, 2015. 409 с. Серия : Бакалавр. 
Академический курс. URL: https://studme.org/44297/menedzhment/antikrizisnoe_upravlenie 
(дата обращения: 17.11.2020).

129. Чухно А. А. Вибрані праці : у 2 т. Київ : ДННУ «Акад. фін. управління», 2012. URL: 
https://afu.kiev.ua/getfile.php?page_id=452&num=12 (дата звернення: 05.12.2020).

130. Швець В. Я., Єфремова Н. Ф., Чічкань О. І. Гроші та кредит : навч. посібник. Дніпро-
дзержинськ: ДДТУ, 2015. 302 с. URL: https://pidru4niki.com/85936/finansi/groshi_ta_kredit 
(дата звернення: 06.12.2020).

131. Шевчук І. Л., Ставерська Т. О., Близнюк О. П. Гроші та кредит : курс лекцій для під-
готовки бакалаврів за спеціальністю 072 «Фінанси, банківська справа та страхування» (10 
кредитів). Харків : ХДУХТ, 2016. 382 с.

132. Щетинін А.І. Гроші та кредит : підручник. 39-те вид., перероблене та доповнене. Київ 
: Центр учбової літератури, 2008. 432 с.

133. Що сталося з гривнею за 20 років. BBC News Україна : веб-сайт. URL: https://www.bbc.
com/ukrainian/business/2016/09/160822_hryvnia_20_az (дата звернення: 19.11.2020).

134. Экономическая теория : учебник для бакалавров / под общ. ред. В. Ф. Максимовой. 
Москва : Издательство Юрайт, 2014. 580 с. URL: http://urss.ru/PDF/add_ru/179482-1.pdf 
(дата обращения: 04.12.2020).

135. Як Національний банк може впливати на інфляцію, використовуючи облікову ставку. 
Національний банк України : веб-сайт. URL: https://bank.gov.ua/ua/monetary/about/keyrate-
inflat (дата звернення: 12.11.2020).

136. Як працюють інвестиційні компанії в Україні? Cronvest : веб-сайт. URL: https://
cronvest.com/uk/news/yak-praczyuyut-investiczijni-kompani%D1%97-v-ukra%D1%97ni/ 
(дата звернення: 17.12.2020).

137. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2019. IMF : website. 
URL: https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-
Exchange-Restrictions/Issues/2020/08/10/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-
Exchange-Restrictions-2019-47102 (date of access: 13.12.2020).

138. Friedman M., Schwartz A. Monetary Statistics of the United States. New York, 1970. 137 p.
139. The world’s 100 largest banks, 2020. S&P Global : website. URL: https://www.spglobal.

com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/the-world-s-100-largest-
banks-2020-57854079 (date of access: 13.12.2020).

140. World Economic Outlook Database. October 2020. URL: IMF. https://www.imf.org (date of 
access: 02.12.2020).



Навчальне видання

Наталія Володимирівна ІВАНЧУК

ГРОШІ І КРЕДИТ

Навчальний посібник 
для студентів закладів вищої освіти

Комп’ютерна верстка Наталії Крушинської 

Формат 60х84/8. Ум. друк. арк. 38,59. Наклад 300 пр. Зам. № 10–21.
Папір офсетний. Друк цифровий. Гарнітура «Cambria».

Оригінал-макет виготовлено у видавництві 
Національного університету «Острозька академія»,

Україна, 35800, Рівненська обл., м. Острог, вул. Семінарська, 2.
Свідоцтво суб’єкта видавничої справи РВ № 1 від 8 серпня 2000 року.

Виготовлено ФОП Свинарчук М. В.
Тел. (+38068) 68 35 800, e-mail: 35800@ukr.net.


