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ÌÅÕÀÍ²ÇÌ ÃÐÎØÎÂÎ¯ ÅÌ²Ñ²¯ 
ßÊ ÁÀÇÎÂÈÉ ÅËÅÌÅÍÒ 

ÃÐÎØÎÂÎ¯ ÑÈÑÒÅÌÈ

THE MECHANISM OF MONEY ISSUE 
AS A BASIC ELEMENT 

OF THE MONETARY SYSTEM

Â ñòàòò³ äîñë³äæåíî ôóíêö³îíóâàííÿ ìåõàí³çìó ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿, ÿê áà-
çîâîãî åëåìåíòó ãðîøîâî¿ ñèñòåìè. Âèçíà÷åíî îñîáëèâîñò³ ìåõàí³çìó åì³ñ³¿ 
ñó÷àñíèõ êðåäèòíèõ ãðîøåé òà éîãî ðîëü â ñòèìóëþâàíí³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Âèîêðåìëåíî åêçîãåííèé òà åíäîãåííèé õàðàêòåð åì³ñ³¿ 
êðåäèòíèõ ãðîøåé: ïðîàíàë³çîâàíî éîãî ïåðåâàãè òà íåäîë³êè. Îá´ðóíòîâàíî 
íàïðÿìêè òà ñïîñîáè îïòèì³çàö³¿ åì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó. 

This article analyses the features of functioning of the money issue as a basic 
element of the monetary system. The features of modern emission mechanism 
of credit money were determined as well as its role in promoting socio-economic 
development. It is demonstrated that the nature of modern credit money is the 
basis of the effective functioning of the emission mechanism, and its important 
prerequisite is to respect the principles of credit and quantitative and qualitative 
credit limits. The author determined exogenous and endogenous character of credit 
money issue; its advantages and disadvantages were also analyzed. The sources 
of exogenous money issue are loans of the banking system. Endogenous money 
issue focuses on clean flow of foreign exchange earnings from abroad. The main 
trends and ways of the optimization of emission mechanism such as reducing 
inflation, maintaining the financial stability of the banking system, improving 
confidence in banks and bank deposits, reducing the amount of cash in money 
circulation were substantiated.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êðåäèòí³ ãðîø³, åì³ñ³ÿ êðåäèòíèõ ãðîøåé, ãðîøîâà ñèñòåìà.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè òà ¿¿ çâ’ÿ-
çîê ³ç âàæëèâèìè íàóêîâèìè ÷è 
ïðàêòè÷íèìè çàâäàííÿìè. Â Óêðà¿í³ 
ñôîðìóâàëàñü áàíêîöåíòðè÷íà ìî-
äåëü ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ³ â³äïîâ³äíî, 
áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó åêîíîì³êè ïðè 
àêòèâí³é ó÷àñò³ öåíòðàëüíîãî áàíêó, 
íàëåæèòü ïðîâ³äíà ðîëü ó ôîðìóâàíí³ 
ìîíåòàðíèõ ïåðåäóìîâ ñîö³àëüíî- 
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Ðîëü 
ìåõàí³çìó ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ òà öåí-
òðàëüíîãî áàíêó ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè 
âàðòî ðîçãëÿäàòè, âðàõîâóþ÷è òå, ÷å-
ðåç ÿê³ êàíàëè (ñïîñîáè) íîâîñòâîðåí³ 

(åì³òîâàí³) ãðîø³ ââîäÿòüñÿ â åêîíîì³-
êó. Â çàëåæíîñò³ â³ä àêòèâíîñò³ òîãî 
÷è ³íøîãî ñïîñîáó ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ â 
çíà÷í³é ì³ð³ çàëåæèòü âïëèâ ãðîøåé 
íà ïðîöåíòí³ ñòàâêè, îáñÿãè áàíê³â-
ñüêîãî êðåäèòóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè, ð³âåíü äåðæàâíèõ âèòðàò, 
ñóêóïíèé ïîïèò ³ òåìïè åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ.

Ïîøóê îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ð³çíèõ ñïîñîá³â ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ 
ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ³íòåíñèâíîãî 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó íà 
³ííîâàö³éí³é îñíîâ³ º àêòóàëüíîþ 



40

Æóðíàë ÐÖÏÓ ¹ 11-12/2014

íàóêîâîþ ïðîáëåìîþ òà âàæëèâèì 
ïðåäìåòîì äëÿ ñó÷àñíèõ äîñë³äæåíü.

Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ ïó-
áë³êàö³é. Äîñë³äæåííþ ðîë³ ãðîøåé òà 
ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, à òàêîæ ãðîøî-
âî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ, ä³ÿëüíî-
ñò³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â òà ïðàêòè÷íèõ 
àñïåêò³â ðåàë³çàö³¿ ¿õí³õ ôóíêö³é, 
ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ áàãàòüîõ â³ò÷èç-
íÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ åêîíîì³ñò³â. Çî-
êðåìà, ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â ³ 
ïðàêòèê³â, ÿê³ çðîáèëè âàãîìèé âíå-
ñîê ó äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ çàñàä 
ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ òà îñîáëèâîñòåé 
ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüíîãî áàíêó ³ ðåà-
ë³çàö³¿ íèì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³-
òèêè, ñë³ä â³äçíà÷èòè òàêèõ ÿê Ñ.Ì. 
Àðæåâ³ò³í, Î. Â. Áåðåñëàâñüêà, À.Ì. 
Ãàëü÷èíñüòêèé, Â.Ì. Ãåºöü, Î.Â. Äçþ-
áëþê, Î.Ì. Êîëîä³çºâ, Â.Â. Êîçþê, 
Â.Â. Êîðíººâ, ².Î. Ëþòèé, À.Ì. Ìî-
ðîç, Â.². Ì³ùåíêî, Ñ.Â Ì³ùåíêî, Ñ.Â. 
Íàóìåíêîâà, Î.². Ïåòðèê, Ì.Ô. Ïó-
õîâê³íà, Ê.ª. Ðàºâñüêèé, Ì.². Ñàâëóê, 
Â.Ñ. Ñòåëüìàõ., Á.Ñ. ²âàñ³â. Ðîçãëÿäó 
äàíî¿ ïðîáëåìàòèêè ïðèä³ëÿëè óâàãó 
òàê³ çàðóá³æí³ íàóêîâö³ ÿê Ä. Áëåêó-
åëë, À.Á. Áîðèñîâ, À.Ã. Áðàòêî, Ì. 
Áóðäà, Â.Ê. Áóðëà÷êîâ, ×. Âèïëîø, 
Ð. Ã. Ãàááàðä, Þ. Ñ. Ãîë³êîâà, Ì. Þ. 
Ãîëîâ³í, ×. Ãóäõàðò, Ð. Äîðíáóø, Äæ. 
Ì. Êåéíñ, Ä.Ñ. Ê³äóåëë, Ë.Í. Êðàñàâ³-
íà, Â.Å. Êðîëèâåöêàÿ, Î.². Ëàâðóøèí, 
Ì.Þ. Ìàòîâí³êîâ, Ô.Ñ. Ìèøê³í, Ñ.Ð. 
Ìî³ñåºâ, Ë.À. Ìîñêîâê³íà, Î. Â. Íà-
óì÷åíêî, Ð. Ïåòåðñîí, Ä. Ïîëôåðìàí, 
Â.Ï. Ïîëÿêîâ, Äæ. Ì. Ðîçåíáåðã, Ì. 
Ðîòáàðä, Â. Ñì³ò, Äæ. Òîá³í, Î.Â. 
Óëþêàºâ, Ì. Ôð³äìåí, Ã.Ã. Ôåò³ñîâ, 
Ô. Ôîðä, Â.Ì. Øåíàºâ, Ì.Ì. ßìïîëü-
ñüêèé òà ³í. Â³ääàþ÷è íàëåæíå äîðîá-
êó â÷åíèõ ó ö³é ñôåð³, ñë³ä çàóâàæèòè, 
ùî ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðà-
òóð³ â³äñóòí³ êîìïëåêñí³ äîñë³äæåííÿ 
òåîðåòè÷íèõ çàñàä ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ òà 
ðîë³ öåíòðàëüíîãî áàíêó â ï³äâèùåíí³ 
ñòèìóëþþ÷îãî âïëèâó ìåõàí³çìó ãðî-
øîâî¿ åì³ñ³¿ â ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó 
ðîçâèòêó êðà¿íè.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ìåòà äà-
íîãî äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàº ó âèâ÷åíí³ 
îñîáëèâîñòåé ³ õàðàêòåðó åì³ñ³¿ êðå-
äèòíèõ ãðîøåé, à òàêîæ âèçíà÷åíí³ 
êëþ÷îâèõ íàïðÿìê³â îïòèì³çàö³¿ 
âïëèâó ìåõàí³çìó ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ íà 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äî-
ñë³äæåííÿ. Åì³ñ³éíèé ìåõàí³çì ÿê 
áàçîâèé åëåìåíò ãðîøîâî¿ ñèñòåìè 
âèçíà÷àº, ïî-ïåðøå, ïîðÿäîê åì³ñ³¿, 
ÿê ãîò³âêè, òàê ³ áåçãîò³âêîâèõ ãðîøåé 
â îáîðîò, à, ïî-äðóãå, âèëó÷åííÿ ¿õ ç 
îáîðîòó. Ç òî÷êè çîðó äîñë³äæåííÿ 
âïëèâó åì³ñ³¿ íà â³äòâîðþâàëüíèé 
ïðîöåñ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîíÿòòÿ 
«åì³ñ³ÿ ãðîøåé» ³ ïîíÿòòÿ «âèïóñê 
ãðîøåé â ãîñïîäàðñüêèé îáîðîò» - íå 
º ð³âíîçíà÷íèìè. Âèïóñê ãðîøåé â 
îáîðîò ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ìåõàí³çì, 
÷åðåç ÿêèé ãðîø³ íàäõîäÿòü â ãîñïî-
äàðñüêèé îáîðîò [2,ñ. 119]. Íà âèïóñê 
ãðîøåé âïëèâàþòü ð³çí³ ÷èííèêè, ³ 
â³í çàáåçïå÷óº ïåðåðîçïîä³ë ãðîøîâèõ 
êîøò³â ñåðåä åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, 
ÿê³ ïîòðåáóþòü äîäàòêîâèõ ïëàò³æíèõ 
çàñîá³â. Ïåðø çà âñå, ïåðåðîçïîä³ë 
çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç êðåäèòí³ óñòàíîâè 
íà çàñàäàõ êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè, 
òîìó - ñó÷àñíèì ãðîøàì âëàñòèâèé 
êðåäèòíèé õàðàêòåð. Ïðè öüîìó, ïî-
ñò³éíèé âèïóñê ãðîøåé ÿê êàíàë íàä-
õîäæåííÿ ãðîøåé â åêîíîì³êó, ìîæå 
³ íå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ çá³ëüøåííÿì 
ãðîøîâî¿ ìàñè. Ó ñâîþ ÷åðãó, ò³ëüêè 
òàêèé âèïóñê ãðîøåé, ÿêèé ïðèçâî-
äèòü äî çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè, 
îçíà÷àº ¿õ åì³ñ³þ.

Îòæå, âèõ³äíèì äëÿ äîñë³äæåí-
íÿ ñó÷àñíîãî åì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó 
º ðîçóì³ííÿ êðåäèòíîãî õàðàêòåðó 
ñó÷àñíèõ ãðîøåé, ÿê ãîò³âêè, òàê ³ 
áåçãîò³âêîâèõ. Îñíîâíèìè ñòàòòÿìè 
àêòèâ³â öåíòðàëüíîãî áàíêó, ÿê³ ñëó-
æàòü çàáåçïå÷åííÿì âèïóñêó áàíêíîò 
â îá³ã, º: äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, îô³-
ö³éí³ ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè, êðåäèòè 
êîìåðö³éíèì áàíêàì, ùî íàäàþòüñÿ 
ï³ä çàñòàâó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ³íøî¿ âèñîêîë³êâ³äíî¿ çàñòàâè, òà-
êèì ÷èíîì åì³ñ³ÿ ãîò³âêè ñüîãîäí³ ìàº 
ô³äóö³àðíèé (îáîâ’ÿçêîâèé) õàðàêòåð. 
Çàáåçïå÷åííÿì äåïîçèòíèõ ãðîøåé º 
ïðàöþþ÷³ àêòèâè êîìåðö³éíèõ áàí-
ê³â, íàñàìïåðåä, êðåäèòè, òîáòî åì³ñ³ÿ 
áåçãîò³âêîâèõ ãðîøåé òàêîæ íîñèòü 
ô³äóö³àðíèé õàðàêòåð. 

Ïðè öüîìó, âèêîíàííÿ äåïîçèòíè-
ìè ãðîøèìà ¿õ ôóíêö³é â çíà÷í³é ì³ð³ 
çàëåæèòü â³ä ÿêîñò³ àêòèâ³â êîìåðö³é-
íèõ áàíê³â, â³ä ¿õ ë³êâ³äíîñò³, çäàòíî-
ñò³ âèêîíóâàòè ïëàò³æí³ äîðó÷åííÿ 
êë³ºíò³â òà ñâî¿ ïëàò³æí³ çîáîâ’ÿçàí-
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íÿ. Òàêèì ÷èíîì, ñë³ä ï³äêðåñëèòè, 
ùî ì³æ îáîâ’ÿçêîâîþ ñêëàäîâîþ ñó-
÷àñíèõ ãðîøåé ³ åì³ñ³éíèì ìåõàí³ç-
ìîì ³ñíóº âçàºìîçâ’ÿçîê: ðîçóì³ííÿ 
êðåäèòíî¿ ïðèðîäè ñó÷àñíèõ ãðîøåé, 
ÿê çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíò³â (öåíòðàëü-
íîãî áàíêó, êîìåðö³éíèõ áàíê³â), 
âèçíà÷àº ñïåöèô³êó ôóíêö³îíóâàííÿ 
åì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó. Ñò³éê³ñòü òà 
åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³â-
ñüêî¿ ñèñòåìè â çíà÷í³é ì³ð³ âïëèâàº 
íà åì³ñ³éíèé ìåõàí³çì. 

Â îñíîâíîìó, ãðîø³ åì³òóþòüñÿ ïðè 
ðîçøèðåíí³ êðåäèòóâàííÿ êîìåðö³é-
íèõ áàíê³â çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ ¿õ 
äåïîçèòíî¿ áàçè. Áàíê³âñüêà ñèñòåìà 
ìàº ìîæëèâ³ñòü ñòâîðþâàòè ³ âèëó÷àòè 
ç îá³ãó áåçãîò³âêîâ³ ãðîø³, âïëèâàþ÷è 
íà ïðîöåñ ìóëüòèïë³êàö³¿ äåïîçèò³â çà 
ðàõóíîê çìåíøåííÿ (÷è çá³ëüøåííÿ) 
â³ëüíèõ ðåçåðâ³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â. 
Öåé ïðîöåññ îäåðæàâ íàçâó äåïîçèò-
íî¿ åì³ñ³¿ ³ ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ñòâîðåíí³ 
äîäàòêîâèõ áåçãîò³âêîâèõ ïëàò³æíèõ 
çàñîá³â [2,ñ.265]. Ãðîøîâ³ êîøòè íà 
êë³ºíòñüêèõ ðàõóíêàõ ó áàíêàõ â³äî-
áðàæàþòü çàïèñè çàëèøê³â îáîðîò³â 
íà îñíîâ³ áåçãîò³âêîâèõ ðîçðàõóíê³â. 
Áàíêè, íàäàþ÷è êðåäèòè, â³äêðèâà-
þòü êë³ºíòàì ðàõóíêè íà ñóìè âèäà-
íèõ êðåäèò³â, ôîðìóþ÷è òèì ñàìèì 
áîðãîâ³ âèìîãè. Áàíêè ôàêòè÷íî ïåðå-
òâîðþþòü íà ïëàò³æí³ çàñîáè áîðãîâ³ 
âèìîãè äî ñâî¿õ êë³ºíò³â. Öåé ïðîöåñ 
çàëåæèòü â³ä ñòàíó ïîïèòó íà ãðîø³, 
âåëè÷èíè â³ëüíèõ ðåçåðâ³â áàíê³â, ¿õ 
ë³êâ³äíîñò³ òà ³íøèõ ôàêòîð³â.

Ïîðÿä ç ³íøèìè çàõîäàìè ðåãóëþ-
âàííÿ ìîíåòàðíî¿ ñôåðè, åì³ñ³ÿ íàö³-
îíàëüíî¿ âàëþòè ïîâèííà çàáåçïå÷ó-
âàòè óìîâè äëÿ çðîñòàííÿ çàéíÿòîñò³ 
íàñåëåííÿ ³ â ö³ëîìó åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ íà îñíîâ³ ðîçâèòêó åôåê-
òèâíîãî ìåõàí³çìó òîâàðíî-ãðîøîâèõ, 
ãðîøîâî-êðåäèòíèõ ³ ô³íàíñîâèõ â³ä-
íîñèí, ðîçøèðåíîãî âèðîáíèöòâà òî-
âàð³â ³ ïîñëóã. Ïðè öüîìó ãðîøîâà åì³-
ñ³ÿ ìàº çä³éñíþâàòèñÿ ç óðàõóâàííÿì 
ðÿäó çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â: 
îáñÿã³â ÂÂÏ ³ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ, ñòàíó ïëàò³æíîãî áàëàíñó 
êðà¿íè, ð³âíÿ ðîçâèòêó ³ ñòðóêòóðè 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, áàíê³âñüêî¿ òà 
êðåäèòíî¿ ñèñòåì, ñï³ââ³äíîøåííÿ 
áåçãîò³âêîâîãî ³ ãîò³âêîâîãî ãðîøîâèõ 
îáîðîò³â, øâèäêîñò³ îáîðîòó ãðîøåé, 

ö³ëåé ãðîøîâî-êðåäèòíî¿, âàëþòíî¿ òà 
ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ³ ò.ä.

Ó ñâîþ ÷åðãó, ñòàí åêîíîì³êè áà-
ãàòî â ÷îìó âèçíà÷àºòüñÿ îïòèìàëü-
í³ñòþ åì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó, íà ÿêèé 
âïëèâàþòü ìàêðî- ³ ì³êðîåêîíîì³÷í³, 
âíóòð³øí³ ³ çîâí³øí³, îá’ºêòèâí³ ³ 
ñóá’ºêòèâí³ ÷èííèêè. Âèçíà÷åííÿ 
îïòèìàëüíîãî îáñÿãó ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ 
- äîñèòü ñêëàäíå çàâäàííÿ, îñê³ëüêè ³ 
ð³çí³ âèäè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ìîæóòü 
ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ âèêîíóâàòè 
ð³çí³ ôóíêö³¿ ãðîøåé. Ñàìå áîðãîâèé 
õàðàêòåð ñó÷àñíèõ ïëàò³æíèõ çàñîá³â, 
à òàêîæ çðîñòàííÿ ÷àñòêè ïëàò³æíèõ 
çàñîá³â, ùî âèêîíóþòü îêðåì³ ôóíêö³¿ 
ãðîøåé ³ åì³òóþòüñÿ íà îñíîâ³ ðîçâèò-
êó ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ïðèçâîäèòü 
äî òîãî, ùî ñóìàðíèé îáñÿã åì³òîâà-
íèõ ãðîøîâèõ êîøò³â ìîæå ïåðåâåð-
øóâàòè ³ çíà÷íî ïåðåâåðøóº ñóìàðíèé 
îáñÿã ñòâîðåíîãî â ñóñï³ëüñòâ³ ïðîäóê-
òó (ÂÂÏ). Âñå öå ñüîãîäí³ äàº ï³äñòàâè 
ïî-íîâîìó ñòàâèòè ïèòàííÿ ïðî îïòè-
ìàëüí³ñòü ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿, à òàêîæ 
ìîæëèâîñò³ åôåêòèâíîãî åì³ñ³éíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó êðà¿íè.

Íà íàøó äóìêó, âðàõîâóþ÷è ñïå-
öèô³êó òà ñïîñ³á îðãàí³çàö³¿ ñó÷àñíî-
ãî ìåõàí³çìó ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿, âàðòî 
âèä³ëèòè ¿¿ åêçîãåííèé òà åíäîãåííèé 
õàðàêòåð. Ïèòàííÿ ïðî åêçîãåííèé àáî 
åíäîãåííèé õàðàêòåð ñòâîðåííÿ ãðî-
øåé â åì³ñ³éíîìó ìåõàí³çì³ â³äíîñíî 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ìàº ïðèíöè-
ïîâå çíà÷åííÿ. Åêçîãåííèé õàðàêòåð 
çì³íè ãðîøîâî¿ ìàñè ñâ³ä÷èòü ïðî òå, 
ùî öåíòðàëüíèé áàíê, âèõîäÿ÷è ³ç ïð³-
îðèòåò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, 
óïðàâëÿº ïðîöåñîì ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿, à 
ãðîø³ - ñòâîðþþòüñÿ íà îñíîâ³ âíó-
òð³øí³õ ðåçåðâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. 

Åíäîãåííèé õàðàêòåð ãðîøîâî¿ 
åì³ñ³¿ ñâ³ä÷èòü, ùî çá³ëüøåííÿ ãðî-
øîâî¿ ìàñè â îáîðîò³ ïîâ’ÿçàíî íå ç 
ä³ºþ äåïîçèòíî-êðåäèòíîãî ìóëüòè-
ïë³êàòîðà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, à ³ç 
íàäõîäæåííÿì â åêîíîì³êó êðà¿íè 
âàëþòíî¿ âèðó÷êè â³ä ÷èñòîãî åêñïîð-
òó, ïðîäàæó çàêîðäîííî¿ íåðóõîìîñò³, 
íàäõîäæåíü â³ä çàðîá³ò÷àí, îòðèìàí-
íÿ êðåäèò³â â³ä ð³çíèõ ì³æíàðîäíèõ 
êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, 
³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, ãîëîâíèì ÷èíîì 
ïîðòôåëüí³ ³ ò.ä.



42

Æóðíàë ÐÖÏÓ ¹ 11-12/2014

Âðàõîâóþ÷è ñòàí çáàëàíñîâàíîñò³ 
âíóòð³øíüîãî âàëþòíîãî ðèíêó, ãðî-
øîâèé ìåõàí³çì ìîæå çàáåçïå÷óâàòè 
âèëó÷åííÿ ãðîøåé ç îáîðîòó àáî ¿õ 
åì³ñ³þ, ÷åðåç âàëþòíèé êàíàë åì³ñ³é-
íîãî ìåõàí³çìó. Ó âèïàäêó ïåðåâè-
ùåííÿ ïîïèòó íà ³íîçåìíó âàëþòó íàä 
ïðîïîçèö³ºþ, öåíòðàëüíèé áàíê ç ìå-
òîþ ðåãóëþâàííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ 
âàëþòè çä³éñíþº âàëþòí³ ³íòåðâåíö³¿, 
ïðîäàþ÷è âàëþòó ³ç âàëþòíèõ ðåçåð-
â³â, ³ â òàêèé ñïîñ³á â³äáóâàºòüñÿ âèëó-
÷åííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè ç îá³ãó. Ó âèïàä-
êó ïåðåâèùåííÿ ïðîïîçèö³¿ ³íîçåìíî¿ 
âàëþòè íàä ïîïèòîì – â³äáóâàºòüñÿ 
åì³ñ³éíå âëèâàííÿ äîäàòêîâî¿ ãðî-
øîâî¿ ìàñè â îá³ã. Ïðè åíäîãåííîìó 
õàðàêòåð³ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿, åì³ñ³éíèé 
ìåõàí³çì ðåãóëþºòüñÿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèìè åíäîãåííèìè ôàêòîðàìè, ÿê³ 
÷àñòî ñóïåðå÷àòü ö³ëÿì ðåãóëþâàííÿ 
ç áîêó öåíòðàëüíîãî áàíêó. 

Çäàâàëîñÿ á, ùî íà îñíîâ³ ìåõàí³ç-
ìó åì³ñ³¿ êðåäèòíèõ ãðîøåé çðîñòàííÿ 
ãðîøîâî¿ ìàñè â³äáóâàºòüñÿ â³äïîâ³äíî 
äî ïîòðåáè åêîíîì³êè. Àëå äèñïðîïî-
ðö³¿ ó ðîçâèòêó óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³-
êè ïðèâîäÿòü äî òîãî, ùî åì³ñ³éíèé 
ìåõàí³çì çàëåæèòü, ãîëîâíèì ÷èíîì, 
â³ä äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó, 
äåô³öèòó âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, 
êðèçîâîãî ñòàíó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè 
òà íåîáõ³äíîñò³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ï³ä-
òðèìêè áàíê³â, çàáîðãîâàíîñò³ Óêðà-
¿íè çà íàôòó ³ ãàç. Òàê íàïðèêëàä, 
äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíî-
ãî áàëàíñó ñÿãíóâ 9% ÂÂÏ ó 2013 ð., 
õî÷à çã³äíî ç ðîçðàõóíêàìè ôàõ³âö³â 
ÿê ÍÁÓ, òàê ³ ÌÂÔ «ñò³éêèé» ð³âåíü 
äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïîâèíåí 
áóâ íå ïåðåâèùóâàòè 4% ÂÂÏ.

Êð³ì òîãî, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòà-
á³ëüíîñò³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó äåô³öèò 
ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïîâèíåí ô³íàíñó-
âàòèñÿ íàñàìïåðåä çà ðàõóíîê ïðè-
ïëèâó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. 
Íàòîì³ñòü â Óêðà¿í³ öå çíà÷íîþ ì³ðîþ 
â³äáóâàëîñÿ çà ðàõóíîê áîðãîâèõ çàëó-
÷åíü, ïåðø çà âñå êîðîòêîñòðîêîâèõ. ², 
ÿê ðåçóëüòàò, îáñÿãè êîðîòêîñòðîêîâî-
ãî çîâí³øíüîãî áîðãó çà çàëèøêîâèì 
òåðì³íîì ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî òà 
ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â çðîñëè äî 62 ìëðä 
äîë. ÑØÀ íà ê³íåöü 2013-ãî (âîäíî÷àñ 
÷èñòèé ïðèïëèâ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é çìåíøèâñÿ äî 3,3 ìëðä äîë.).

Ïðèïëèâó áîðãîâîãî òà ³íâåñòèö³é-
íîãî êàï³òàëó íå âèñòà÷àº äëÿ ïîêðèò-
òÿ çðîñòàþ÷îãî äåô³öèòó ïîòî÷íîãî 
ðàõóíêó. Òîìó äëÿ ï³äòðèìàííÿ «ñòà-
á³ëüíîñò³» ãðèâí³ â óìîâàõ âèñîêèõ 
äåâàëüâàö³éíèõ î÷³êóâàíü àêòèâíî 
âèòðà÷àëèñÿ ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè, 
ð³âåíü ÿêèõ ç ñåðïíÿ 2011 ð., êîëè 
âîíè ñÿãíóëè ìàêñèìóìó (38,2 ìëðä 
äîë.), äî ê³íöÿ ëþòîãî ìèíóëîãî ðîêó 
âïàâ íà 60% (ìàéæå íà 23 ìëðä äîë. 
— äî 15,5 ìëðä). Ó ðåçóëüòàò³ îáñÿã 
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ñòàíîâèâ ëèøå 1,8 
ì³ñÿöÿ ³ìïîðòó (ïðè çàãàëüíîïðèéíÿò-
í³é íîðì³ â òðè ì³ñÿö³) ³ ò³ëüêè 23% 
êîðîòêîñòðîêîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó 
çà çàëèøêîâèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ 
(ïðð íîðì³ — 100%). Çîêðåìà, ïðîòÿ-
ãîì âåðåñíÿ—ãðóäíÿ ñàëüäî âàëþòíèõ 
³íòåðâåíö³é ÍÁÓ äëÿ çàäîâîëåííÿ ïî-
òðåá ðèíêó òà ï³äòðèìêè çä³éñíåííÿ 
çîâí³øí³õ ðîçðàõóíê³â ñòàíîâèëî 5,3 
ìëðä äîë., ³ç íèõ 3.1 ìëðä. ïîãàøåíà 
çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä ÂÀÒ «Ãàçïðîì» 
[3]. 

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî â óìîâàõ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â íå 
îïåðàö³¿ Öåíòðàëüíîãî áàíêó âèçíà÷à-
þòü â íàø³é êðà¿í³ êîëèâàííÿ îáñÿã³â 
ãðîøîâî¿ ìàñè, à òà ñèòóàö³ÿ, ÿêà 
ñêëàäàºòüñÿ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêî-
íîì³êè, â ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
òà ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, â 
ñôåð³ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèõ òà ïîë³-
òè÷íèõ â³äíîñèí.

Äæåðåëàìè ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ åêçî-
ãåííîãî õàðàêòåðó º êðåäèòè, íàäàí³ 
áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ. Ïðè öüîìó 
ó ïëàò³æí³ çàñîáè ïåðåòâîðþþòüñÿ 
áàíê³âñüê³ âèìîãè äî åêîíîì³÷íèõ 
ñóá’ºêò³â. Ïåðåõ³ä äî åêçîãåííîãî 
ñïîñîáó ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ ïåðåäáà÷àº 
àêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ìåõàí³çìó 
äåïîçèòíî-êðåäèòíî¿ ìóëüòèïë³êàö³¿. 
Äåïîçèòíî-êðåäèòíà ìóëüòèïë³êàö³ÿ 
â ðîçâèíåíèõ ðèíêîâèõ êðà¿íàõ º 
îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ôîðìóâàííÿ 
ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿. 

Åì³ñ³éíà ïîë³òèêà, ùî ́ ðóíòóºòüñÿ 
íà âèêîðèñòàíí³ ïîçèòèâíèõ âëàñòè-
âîñòåé êðåäèòó, ïîñèëþº «êðåäèòíó 
ïðèðîäó» ãðîøåé ³ ñïðÿìîâàíà íà 
âèïóñê ãðîøåé ÷åðåç êðåäèòóâàííÿ 
åêîíîì³êè, äîçâîëèòü óíèêíóòè íîâèõ 
«ô³íàíñîâèõ áóëüáàøîê» â åêîíîì³ö³, 
ñïðèÿòèìå ïåðåòâîðåííþ çàîùàäæåíü 
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â ³íâåñòèö³¿, ðåàë³çîâàí³ íà êðåäèòí³é 
îñíîâ³ [1,ñ. 56-57].

Ïðè÷îìó âàæëèâî, ùîá äîòðèìóâà-
ëèñÿ ê³ëüê³ñí³ ³ ÿê³ñí³ ìåæ³ êðåäèòó. 
Ò³ëüêè â òàê³é ÿêîñò³, çã³äíî çàãàëü-
íîâèçíàíîþ òåîð³ºþ, ãðîø³ â ñó÷àñí³é 
åêîíîì³ö³ íå ò³ëüêè âèêîíóþòü ñâî¿ 
ôóíêö³¿, àëå é ñïðèÿþòü ðîçøèðåííþ 
ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³. Àäæå î÷åâèäíî, 
ùî ñàìå êðåäèòè ñòèìóëþòü çðîñòàí-
íÿ âèðîáíèöòâà, à, îòæå, âèñòóïàþòü 
÷èííèêîì ñêîðî÷åííÿ ³íôëÿö³¿, ÿêà â 
çíà÷í³é ì³ð³ ñüîãîäí³ ìàº íåìîíåòàð-
íèé õàðàêòåð.

Îñíîâíèìè ôàêòîðàìè ä³¿ ìåõàí³ç-
ìó ãðîøîâî¿ ìóëüòèïë³êàö³¿ º:

- óìîâè ³ ð³âåíü ì³æáàíê³âñüêèõ 
êðåäèò³â;

- çàëåæí³ñòü ìîæëèâîãî îáñÿãó êðå-
äèòíèõ âêëàäåíü â³ä ð³âíÿ äåïîçèò³â 
â áàíêàõ;

- âèëó÷åííÿ ïåâíî¿ ÷àñòêè áàíê³â-
ñüêèõ äåïîçèò³â ó âèãëÿä³ ãîò³âêè;

- ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðå-
äèòàìè;

- åëàñòè÷í³ñòü ãðîøîâîãî (ô³íàíñî-
âîãî) ðèíêó [1, ñ.76-78];

²ñòîòíèé âïëèâ íà ôóíêö³îíóâàííÿ 
ìåõàí³çìó ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ìóëü-
òèïë³êàö³¿ ìàþòü, êð³ì óñüîãî ³íøî-
ãî, êîí’þíêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó, 
îáñÿãè êðåäèò³â öåíòðàëüíîãî áàíêó 
òà åôåêòèâí³ñòü ¿õ âèêîðèñòàííÿ, ðîç-
ì³ðè ì³æáàíê³âñüêèõ êðåäèò³â, çì³íè 
äîõîä³â íàñåëåííÿ â ãðîøîâ³é ôîðì³, 
äèíàì³êà ³íôëÿö³¿ íà ñïîæèâ÷îìó 
ðèíêó, ñòðóêòóðà çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â 
ó áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. Ïðè îö³íö³ 
ìåõàí³çìó áàíê³âñüêî¿ ìóëüòèïë³êàö³¿ 
âåëèêå çíà÷åííÿ ìàº âåëè÷èíà ñòàòóò-
íîãî êàï³òàëó áàíêó, ³ êàï³òàë³çàö³ÿ 
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó. Êîëè 
êàï³òàë áàíêó çðîñòàº òî ðîçøèðþ-
þòüñÿ ìîæëèâîñò³ áàíê³â ùîäî êðå-
äèòóâàííÿ åêîíîì³êè ³ â ðåçóëüòàò³ 
ö³ ïðîöåñè ÷èíÿòü ³ñòîòíèé âïëèâ íà 
ìåõàí³çì ³ êîåô³ö³ºíò ìóëüòèïë³êàö³¿. 

Ðåàëüíó êàðòèíó ñòàíó ãðîøîâî¿ 
ñôåðè â³äîáðàæàþòü äåïîçèòíèé ³ êðå-
äèòíèé ìóëüòèïë³êàòîðè. Íà â³äì³íó 
â³ä ãðîøîâîãî ìóëüòèïë³êàòîðà, ïî-
êàçíèê äåïîçèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà 
íå ì³ñòèòü â ÷èñåëüíèêó êîìïîíåíò 
ãîò³âêîâèõ ãðîøîâèõ êîøò³â. Öå äîç-
âîëÿº á³ëüø òî÷íî îö³íèòè àêòèâí³ñòü 
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà. Äåïîçèòíèé 

ìóëüòèïë³êàòîð çðîñòàº â ì³ðó òîãî, 
ÿê â ãðîøîâ³é ìàñ³ ï³äâèùóºòüñÿ 
÷àñòêà äåïîçèòíîãî êîìïîíåíòà ³ ñêî-
ðî÷óºòüñÿ ÷àñòêà ãîò³âêè. 

Îäíàê ÿêùî êîìåðö³éí³ áàíêè 
â³ääàäóòü ïåðåâàãó ³íâåñòèö³éíèì 
îïåðàö³ÿì (âêëàäåííÿ â ö³íí³ ïàïå-
ðè, êóï³âëÿ âàëþòè) â ïîð³âíÿíí³ ³ç 
êðåäèòóâàííÿì ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè, òî äåïîçèòíèé òà êðåäèòíèé 
ìóëüòèïë³êàòîðè áóäóòü çâóæóâàòèñü. 
Êð³ì òîãî, â óìîâàõ ñòàãôëÿö³¿, êîëè 
çðîñòàííÿ ö³í íå ñóïðîâîäæóºòüñÿ 
ï³äéîìîì âèðîáíèöòâà, áàíêè òàêîæ 
çìóøåí³ ñêîðî÷óâàòè îáñÿãè êðåäèòó-
âàííÿ, ùî ìàòèìå íåãàòèâíèé âïëèâ 
íà ïðîöåñ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿.

Îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â îïòè-
ì³çàö³¿ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ º ìîäåðí³çàö³ÿ 
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà êðà¿íè. Ëèøå íà 
ïåðøèé ïîãëÿä âèäàºòüñÿ, ùî îñíîâîþ 
äëÿ çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ º ò³ëüêè ä³ÿëü-
í³ñòü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, à 
ìóëüòèïë³êàö³ÿ ³ äåïîçèòíà åì³ñ³ÿ, ùî 
ïðîâîäèòüñÿ ñèñòåìîþ êîìåðö³éíèõ 
áàíê³â, â³äáóâàºòüñÿ ÿê íàñë³äîê ³ â 
ðàìêàõ ðåãóëþâàííÿ, ÿêå çä³éñíþº 
öåíòðàëüíèé áàíê. Àëå, ÿêùî áàíê³â-
ñüêà ñèñòåìà ñëàáêà â ñèëó åëåìåíòàð-
íîãî äåô³öèòó êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, òî 
³ äåïîçèòíà åì³ñ³ÿ íå â³äáóäåòüñÿ â îá-
ñÿãàõ, íåîáõ³äíèõ åêîíîì³ö³. Á³ëüøå 
òîãî, áåç ó÷àñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â 
íåìîæëèâà íå ò³ëüêè äåïîçèòíà, àëå 
³ ãðîøîâà åì³ñ³ÿ âçàãàë³, îñê³ëüêè 
áóäü-ÿêà åì³ñ³ÿ çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç 
áåçãîò³âêîâó åì³ñ³þ ïðè áåçïîñåðåäí³é 
ó÷àñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.

Áàíêè Óêðà¿íè ìàþòü ñëàáêèé 
ïîòåíö³àë ³ ñëàáî êðåäèòóþòü ðåàëü-
íèé ñåêòîð åêîíîì³êè, ùî ïîâ’ÿçàíî, 
ïî-ïåðøå, ç íèçüêèì ð³âíåì äîâ³ðè 
âêëàäíèê³â äî áàíê³â, íåðîçâèíåí³ñòþ 
áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóò³â, ïî-äðóãå, ç 
íèçüêîþ ìóëüòèïë³êàö³ºþ â ïðîöåñ³ 
åì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ³, ïî-òðå-
òº, ç âèñîêèìè ðèçèêàìè íàäàííÿ 
êðåäèò³â ðåàëüíîìó ñåêòîðó. Ðîëü 
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â ðå-
ãóëþâàíí³ êðåäèòíèõ â³äíîñèí â äî-
êðèçîâèé ïåð³îä ñëàáî ñòèìóëþâàëàñÿ 
ïîë³òèêîþ ðåô³íàíñóâàííÿ, ³ ò³ëüêè â 
îñòàíí³é ÷àñ, â ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä 
àêòèâ³çóâàëàñÿ. Òàêèì ÷èíîì, ðîëü ³ 
çíà÷åííÿ êðåäèòó â åì³ñ³éíîìó ìåõà-
í³çì³ Óêðà¿íè çðîñòàº. 
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ï³äâîäÿ÷è ï³äñóìîê, ñë³ä çàçíà÷è-

òè, ùî êëþ÷îâèìè ôàêòîðàìè îïòèì³-
çàö³¿ ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ º: ïî-ïåðøå, ãðî-
øîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, ñïðÿìîâàíà 
íà çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðà, âðàõîâóþ÷è íåîáõ³ä-
í³ñòü çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿, ï³äòðèìêè 
â³ëüíîãî êóðñîóòâîðåííÿ, ïðîâåäåííÿ 
ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè, îð³ºíòîâàíî¿ íà 
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ òà ìîäåðí³çàö³þ 
åêîíîì³êè; ïî-äðóãå, çàáåçïå÷åííÿ 
íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³â-
ñüêî¿ ñèñòåìè, ³ ïî-òðåòº, äîñÿãíåííÿ 
îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè ãðîøîâî¿ ìàñè 
(çíèæåííÿ ÷àñòêè ãîò³âêè ³ çðîñòàííÿ 
Ì2). Ðåàë³çàö³ÿ çàçíà÷åíèõ ïåðåäóìîâ 
ñïðèÿòèìå âèêîíàííþ îñíîâíîãî êðè-
òåð³þ îïòèìàëüíîñò³ åì³ñ³¿ ãðîøåé - 
â³äïîâ³äí³ñòü ãðîøîâî¿ ìàñè ïîòðåáàì 
åêîíîì³êè.
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